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はじめに 
ベトナムでは，中小企業の資金不足が大きな問題となっている．その資金調達
が困難である理由として，①中小企業の自己資本がそもそも小さく，さらに②担保
財産の不足，かつ③財務状況の不透明性といった課題が存在していることが主に挙
げられている．中小企業の資金不足は，途上国・先進国に限らない問題である．し
かし，ベトナムにおいて，銀行システムが未発達で，特に中小企業への貸出技術が
十分に蓄積されていないことから，資金不足の問題はさらに深刻化している．近年，
この問題に対して，ベトナム政府や金融機関，中小企業支援機構の諸機関が，様々
な支援プログラムを実施してきたが，中小企業に対する資金不足の制約が緩まるた
めには十分ではなく，依然として難しい現状が続いている． 
現在，ベトナムでは，中小企業が資金調達を行う際，一般的に自己資金及び家
族・親戚・友人から調達を行っている．しかし，これらの調達先では，企業の資金
需要に十分に応えることは難しい．そこで，資金需要が多額である場合，銀行のよ
うな正規金融，もしくはプライベートマネーレンダーのような非正規金融等を利用
することとなる．2011年にベトナム中小企業に対する調査結果では，中小企業によ
る正規金融への申請は 3割程しか占められていなかった．しかし，最も重要な資金
調達先として，正規金融機関を挙げる回答を行った企業が多かった．一方で，非正
規金融機関に対しての場合，中小企業によるアクセスは 6 割以上である．しかし，
正規金融に比べると最も重要な資金調達先であると回答した企業は少なかった．こ
のように，中小企業は経営を継続させるにあたって，非正規金融より正規金融から
の資金調達を希望していると考えられる．しかし，正規金融へアクセスする際に，
複雑な手続きなどといった時間的コストや申請費用コストも高いため，正規金融に
融資申請を行わない企業は多い．その結果，正規金融の代わりに，非正規金融にア
クセスする企業は増加してきた．非正規金融は手続きが簡単であるが，金利が高い
ことや返済条件が厳しいなどの理由で闇金融としてみなされることも少なくない． 
以上のように，正規金融と非正規金融のそれぞれに対してメリットやデメリッ
トが存在する．そのため，ベトナム中小企業にとって，どのチャンネルから資金調
達を行うことが最善であるかを決定するには，多大な管理能力が必要であり，大き
な問題となっている． 
そこで本稿では，次のようなリサーチクエスチョンを立てる．まず第 1に，現
在のベトナム中小企業では，具体的どのように資金調達を行っているか．第 2 に，
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正規金融にアクセスできない理由が何であるか．第 3に，その中で非正規金融はど
のような役割を果たしてきたのか．これら 3つの課題を解決し，ベトナム中小企業
の資金調達を改善し得る効果的な資金調達環境を構築するため，いくつかの政策的
インプリケーションを提案する． 
このような問題意識の下，本稿は次のように論文の構成をする． 
はじめに 
第 1 章：ベトナム中小企業と資金調達‐現状と課題 
第 2 章：中小企業の資金調達に関する経済理論と移行期経済に関する先行研究 
第 3 章：ベトナム中小企業における正規金融アクセスの実証分析 
第 4 章：ベトナム中小企業における非正規金融アクセスの実証分析 
おわりに 
本研究では，先行研究で議論されていない内部資金・外部資金の区別，資金調達
の申請・取得および満足段階の区別を考慮し，詳細に中小企業の資金調達を考察し，
実証分析を行うことで，ベトナム中小企業の全体像を示す．また，先行研究で用い
られたアンケートデータより更新された新たなデータを用いて検証することで，近
年における中小企業の資金調達過程に沿った分析を行うことが可能となり，先行研
究と比べ，新たな検証結果を導くことができると考える．  
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第１章 ベトナム中小企業と資金調達‐現状と課題 
はじめに 
ベトナムでは，中小企業が大きな役割を果たしている．しかし，中小企業のほと
んどは民間企業であり，大規模企業である国有企業と比べて，政府の優遇的な政策に
恵まれていないことが指摘されている．とりわけ，金融機関からの資金調達において，
中小企業は様々な困難に直面している．本章では，①発展途上国，かつ移行期経済に
おけるベトナム中小企業は，どのような特徴を有するか．また，②ベトナム中小企業
の資金調達活動や資金供給するチャンネルとして，正規金融と非正規金融がどのよう
な役割を果たしているかについて明らかにする． 
第 1節 ベトナム中小企業‐現状と問題点 
1.1ベトナム中小企業の成形 
ベトナムの歴史は，外部勢力による侵略と支配に対する抵抗，そして独立に向け
た戦争が繰り返されていたことは周知のとおりである．このような歴史を歩んできた
ため，本格的な経済再建がなされたのは，南北統一が実現された 1975 年からであった．
当初，ベトナムは社会主義をめざし，計画経済を実施し，国有部門と協同組合部門の
みが認められ，私的所有や個人事業者は法律上認められなかった．1986 年のドイモイ
（刷新）政策の下で，ベトナム経済は計画経済から市場経済に移行され，個人事業者
がベトナム経済を構成する経済主体として認められるようになった．その後，中小企
業は徐々に実体経済において国家経済の不可欠な部門となった．中小企業の形成とそ
の流れは，表１-1 に示されている． 
表１-1 ベトナム経済の主な動きと中小企業の発展の流れ 
時期 ベトナム経済の主な動き 中小企業に与える影響 
1975 年 南北統一，社会主義を目指し，計画経済
を実施． 
法律上，民間部門として認
めず． 
1986 年 第 6回ベトナム共産党全国大会において，
ドイモイ政策を実施し，計画経済から市
場経済に移転すると決定． 
国の経済部門として認め
る． 
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1990 年 会社法と民間企業法を制定． 初めて「私有企業」という
経営組織1が法的に認めら
れた．これにより，中小企
業の法的な規定が確立． 
1992 年 1992 年に憲法を改正し，その第 20 条で
は，民間企業が生産・販売の形態を自由
に選べる，第 21 条では，すべての経済主
体は法律上において平等であり，国に資
本及び財産を保護されると記載． 
民間企業設立の奨励によ
り，中小企業が生産・経営
の形態を自由に選択し，他
の部門と平等的に活動． 
2000 年 会社法と民間企業法を改正し，新企業法
として発行．企業の新規設立の場合は，
申請から許可，登録までの一連の手続き
を簡素化． 
行政上のより良好なビジネ
ス環境を整え，新規企業の
数は急増． 
2001 年 中小企業の振興に関する第 90号の政令発
行． 
初めて中小企業の定義を明
確にし，中小企業の役割を
認識． 
2002 年 
2005 年 
2006 年 
憲法改定． 
競争法制定． 
企業統一法制定． 
国有企業と同様に，すべて
の企業は統一の企業法によ
って規定される． 
2007 年 WTO（世界貿易機関）へ加盟． 関税引下げや農業分野の補
助金廃止等についてコミッ
トしたことから国内の中小
企業の競争活発化を奨励． 
2009 年 政令 90 号を改定，政令第 56 号を発行． 中小企業の振興． 
2013 年 憲法改正し，第 51 条にすべての経済主体
は国民経済の重要な構成部門であり，法
律上，平等的に協力し，競争することと
明記． 
中小企業は他の経済部門と
平等的な経営の権利を取
得． 
出所：筆者作成 
このように，ベトナム中小企業の形成は他国と比べ，移行経済の特徴を持ち，そ
の中でベトナム特有の性質を持っている．移行期経済の性質として，ほとんどの中小
企業は市場へ新規に参入した企業であるという点である．そのため，国有企業とは異
なり，そもそも政府からの特別な保護を得られることは難しかったことがあげられる．
                                                     
1「私有」という経営組織には有限会社、株式会社、民間企業が挙げられた。有限会社と株
式会社は会社法で定められ、民間企業は民間企業法で定められる。 
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また，ベトナム特有の性質として，前半（1975 年から 2000 年まで）には中小企業の
存在が重視されていない一方で，後半(2000 年以降)にはベトナム国内（政府，企業機
構等）だけではなく，国外（外資企業，国際機関）でも注目されている．具体的に，
ベトナム中小企業は，計画経済期において，家計経済や小規模個人経営として存在し
ていたが，法的には認めされていなかった背景が挙げられる2．1986 年のドイモイ（刷
新）政策を境に，市場メカニズム導入のため，家計経済や小規模個人経営が本格的な
国家の経済要素として認めされたが，国有企業等のような大手企業と比べると平等な
ものではなかった．具体的には，国有部門は政府機関の支配下にある企業であるため，
政府からの優遇を受けやすい．また，外資部門はドイモイ政策の直後（1987 年）にお
いて，外国投資法により，外資企業へ公的な経営権が認めされた．一方，民間部門の
中小企業は会社法及び民間企業法が 1990 年に誕生するまでは法的な規定は存在しな
かった3（ド，2010）．しかし，2000 年以降，ベトナム政府が中小企業の大きな役割を
認識し，中小企業復興のために様々な支援を本格的に取り組み始めた．2001 年に中小
企業の復興に関する第 90 号を発行し，「中小企業の復興は国家の経済・社会発展戦略
に重要なミッションであり，国家の工業化・近代化の要となる」4と中小企業の重要な
役割を明記した．また，政府は計画投資省（MPI）の傘下として，中小企業開発庁（AED）
を設立し，中小企業に対して全面的な支援を行った．さらに，政府は 2009 年に政令第
90 号を改定し，中小企業に対する信用保証の推進や地方政府の中小企業開発計画の権
限強化などといった中小企業復興を強化している．このようにベトナムにおける中小
企業の存在の重要性は更に増し，ベトナム全体の経済形成に大きな影響を持つと考え
られるようになった． 
1.2ベトナム中小企業の定義と位置づけ 
現在，ベトナム中小企業は 2009 年 6 月 30 日に発行された政令第 56 号で分類され
る5．本政令により，ベトナムにおける中小企業は業種別に零細企業，小企業，中企業
と 3 つに表１-2 の通り定義された． 
 
                                                     
21980 年の憲法の第 18 条：国民経済には主な 2 部門がある：国有部門と協同組合部門。私
的所有や個人事業者が法律上認められなかった。 
3ド・マン・ホン（2010）「ベトナムの経済発展と民間セクターの復興」参照されたい。 
42001 年の中小企業復興の政令、第 1 条 
5 ベトナム中小企業は最初に中小企業開発援助についての政令第 90 号で 2001 年 11 月 23
日公布に定義された。本政令号により、従業員 10 人未満の企業が零細企業、10 人から 50
人未満の企業が小企業、50 人から 300 人未満の企業が中企業と意義された。この定義し方
は世界銀行の定義と統一した。 
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表１-2 中小企業の定義  
規模 零細企業 小企業 中企業 
業種 従業員 総資本 従業員 総資産 従業員 
農・林・水産 10 人以下 200 億ドン以下 10 人～200人 
200 億ドン～
1000 億ドン 
200 人～
300 人 
工業・建設 10 人以下 200 億ドン以下 10 人～200人 
200 億ドン～
1000 億ドン 
200 人～
300 人 
商業・サービ
ス 10 人以下 100 億ドン以下 
10 人～50
人 
100 億ドン～
500 億ドン 
50 人～
100 人 
出所：ベトナム政令第 56 号第 3 条より 
注 1：2014 年 8 月 1 日の為替レートによると，100 億ドンは 485 万 378 円 
注 2：上記の定義では，「中小企業」に「零細企業」も含まれるため，本論文では，特記す
る場合を除き，「中小企業」という用語は「零細企業，小企業，中企業」の意味で用いると
する． 
表１-3 が示す通り，政令第 90 号に規定された定義に従うと，従業員数に基づいて，
2011 年末の時点では零細企業が最も多く，全体の 62.2％を占めており，次に小企業が
35.3％を占めた．全体の 1％を占める中企業を追加すると，中小企業の割合は全国の企
業数に 98.5％を占める．これに対して，大企業の割合は 1.5％のみであった．このよう
に，従業員の面において，ベトナム経済が規模の小さい企業から構成されているとい
うことは明らかである． 
表１-3 ベトナムの企業数と割合（2011年 12月 31日現在） 
従業員の規模 零細企業 小企業 中企業 大企業 全体 
国有企業部門（社） 117 1,866 343 939 3,265 
割合（％） 3.6 57.2 10.5 28.8 1.0 
非国有企業部門（社） 200,039 107,929 1,951 2,497 312,416 
割合（％） 64.0 34.5 0.6 0.8 96.2 
外資企業部門（社） 1,934 4,970 547 1,559 9,010 
割合（％） 21.5 55.2 6.1 17.3 2.8 
全体（社） 202,090 114,765 2,841 4,995 324,691 
割合（％） 62.2 35.3 1.0 1.5 100.0 
出所：2012 年版企業統計（総統計局）より作成 
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さらに，部門別の企業数をみれば，非国有部門が約 31 万社（約 96.2％）で圧倒的
に多い．外資部門は約 9 千社（2.8％）で，国営部門は 3 千社あまりでわずか 1％しか
占めていない．このように，企業数に限ってみれば，ベトナム経済は主に非国有企業
で構成されていると考えられる．また，それぞれの部門における中小企業の割合をみ
ると，国有企業部門，非国有企業部門および外資企業部門に違いがみられる．具体的
には，国営部門では，小企業が約 2,000 社（57.2％）で半分ほどを占めており，次に大
企業では約 1,000 社（28.8％），中企業で約 300 社（10.5％）である．一方，非国有部
門では零細企業が 20 万社以上（64％）で最も多く，小企業は 10 万社以上で 34％を占
めているが，中企業と大企業の両方とも全体に占める割合が 1％を超えていない．外
資部門においては，小企業が約 5 千社（55.2％）で最も多く，零細企業と大企業の割
合はそれぞれ 21.5％と 17.3％である．企業部門ごとの企業規模を合計すると図 1－1
に示したように，ベトナム中小企業の構造は非国有部門からの貢献が零細企業に 99％，
小企業に 94％，中企業に 69％で最も大きいことは明らかである．このように，ベトナ
ム中小企業は非国有部門の代表であり，非国有部門の発展に大きく寄与すると言える． 
また，図 1－2 と図 1－3 は従業員数と資本金に基づく中小企業の割合の推移を表
す．従業員数の基準に関して，中小企業の割合は増加している傾向にあるが，一方で
資本金の基準に関して，中小企業の割合は少し減少している傾向にある． 
図１-1 部門別の中小企業の割合 
出所：2011 年ベトナム中小企業白書より作成 
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図１-2 従業員数に基づく企業の割合 
 
出所：2000 年から 2008 年までのデータについて，ベトナム企業 2000-2009 総統計局の報
告より作成，2009 年以降のデータはベトナム中小企業 2006-2011 の報告より作成 
 
図１-3 資本金に基づく企業の割合 
出所：2000 年から 2008 年までのデータについて，ベトナム企業 2000-2009 総統計局の報告
より作成，2009 年以降のデータはベトナム中小企業 2006-2011 の報告より作成 
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このように，ベトナムの経済全体を支える柱として，資本金の小さな小企業が重
要であることも意味している． 
1.3 ベトナム中小企業の成長と問題点 
ベトナム中小企業の発展状況は図１-4 はで示している．2000 年から 2009 年にか
けて，民間部門における中小企業の総資金及び税引き前利益は著しく増加している．
その中で，零細企業の平均成長率は 24.7％と最も大きく，次に小企業の成長率は
20.41％，中企業，大企業の成長率はそれぞれ 11.79％と 7.28％となっている．また，
景気停滞の時期にも成長率を維持し，ベトナムの重要な部門となっている． 
中小企業による貢献は図 1－5 で示した通り，ベトナム経済に大きく見られる．
2011 年に中小企業の投資額は全国の 38.9％を占め，GDP の約 40％を占め，全国にお
ける 86％の労働力を抱えている．他の途上国と比べ，ベトナム中小企業の貢献度は比
較的大きく見られる．具体的には，Delbeg（2011）の統計によると，途上国の中小企
業による GDP への貢献度は 16％，低所得国と低中所得の国にはそれぞれ労働への貢
献度は 78％と 67％である．しかし，収益に関する貢献度は，例えば全体の税引き前の
利益を見ると，中小企業の貢献分がわずか 7％ほどであった．このように，ベトナム
中小企業の問題点として生産性が低いことが考えられるであろう． 
 
図１-4 ベトナム中小企業の成長諸指数
 
出所：投資計画省(MPI)及び企業開発局（AED）による SME 百書 2011 より作成 
注：総資本及び純収入は民間部門の SME の指数．一人当たりの収入は全体の SME の指
数 
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図１-5 ベトナム中小企業の貢献（2011 年現在） 
 
出所：投資計画省(MPI)及び企業開発局（AED）による SME 百書 2011 より作成 
なお，中小企業の生産性が低いという問題点について（1）単純労働が多く，（2）
技術的に低いことを例証に議論を行う． 
まず，単純労働が多いという課題について，中小企業における質の高い労働割合
や一人当たり従業員がもたらす利益を検証する．ベトナム中央経済管理局の評価によ
ると，科学技術分野における中小企業数は少なく，さらに中小企業における専門家や
研究者の数もベトナム全体の 0.025％に過ぎない．次に，労働者の平均収入からをみて
も，中小企業に勤める労働者の平均収入は，全体の平均ほど高くない．これは中小企
業における単純労働が多く，労働者の技術が低いため，従業員に支払われる給料が全
体の平均より高くないであると考えられる6． 
次に中小企業が供給する製品の技術的な課題を検証する．ベトナム中央経済管理
研究所の評価によると，中小企業での設備は 1980・1990 年代に輸入されたものが 76％
を占め，減価償却期限を超えたものは 75％であった．特に製造業において，自動設備
や半自動設備を使用する企業は，それぞれ全体の 1.9％と 19.6％を占め，残りの 78.5％
企業は手動や簡単な道具を使用している．一方，タイ，マレーシア，シンガポールに
おける中小企業のハイテク設備の使用率は，それぞれ 31％，51％，73％である．この
                                                     
62011 年における企業全体の平均給料：4,829,000 ドン/1 か月、中小企業の平均給料：3,942,000
ドン/1 か月（全体の平均の 82％） 
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ように他の東南アジア各国と比べ，ベトナム中小企業が供給する製品は技術的に低い
ことが明らかである． 
このように，ベトナム中小企業は，各生産過程における中間財やインプットサー
ビスを供給する柱として期待されているが，需要に十分応えられていない現状である．
実際に，中小企業の製品やサービスは，ほとんど国内市場向けであるが，低品質かつ
生産コストが高いため，輸入された製品，特に価格の安い中国製品に国内における市
場を奪われている．また，ジェトロの 2011 年に実施された「在アジア・オセアニア日
系企業活動実態調査」(図 1－6)によると，日系企業の生産過程に必要とするベトナム
の自国調達率は，わずか 28.7％であった．他のアジア主要各国と比べると，その割合
は中国やタイの約半分程度に過ぎなかった． 
図１-6 アジア・オセアニアの自国調達率 
出所：ジェトロの「在アジア・オセアニア日系企業活動実態調査」より作成 
以上のように，これらの課題を解決しなければ，ベトナムの生産力が将来的に下
落し，今後の経済発展に支障をきたすことにつながる．とりわけ，今後ベトナムが近
代的工業国家に発展するため，裾野産業をさらに展開させる方針のもと，中小企業の
活動についてはさらなる重点を置く必要がある． 
なお，以上の問題が引き起こされる原因として，資金の不足，管理者の経営力が
脆弱，政府や金融機関による十分な支援を受けることができない等様々な理由が挙げ
られる．その中で，資金不足は第 1 の理由であると考えられる．資金不足について次
で論じる． 
1.4ベトナム中小企業の資金不足課題 
ベトナム中小企業の資金不足課題は，1997 年にメコン民間部門開発ファシリティ
（MPDF）の報告に「クレジット，クレジットとクレジット」と表現された．この課
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題に対して，政府は中小企業向けの資金支援プログラムを実施してきた．特に 2000
年以降の資金支援プログラムが大幅に拡大された7． 
他にも外国からの支援も含め，多くの資金支援プログラムを実施された．例えば：
農業企業への ADB による資金調達支援，世界銀行による資金調達プログラム，日本
の ODA による支援などが挙げられる．しかしながら，これらの支援プログラムの効
果は，最近の調査を通して期待ほど高くはなかった．例えば，世界銀行の 2009 年の報
告が述べたように，金融へのアクセスはベトナム企業の最大な課題である（図１-7）． 
図１-7 ベトナム企業の主な課題 （2009 年） 
出所：世界銀行，ベトナムプロファイル 2009 年より作成 
また，2013 年の世界経済フォーラム（WEF）で提示された世界競争指数（GCI）
からも同様な結果が見られた．具体的に，ベトナムのビジネス環境に支障をきたす要
因の中，金融へのアクセスが困難であるという課題はトップの位置を占めていた． 
 
 
 
                                                     
7主な支援プログラムは以下の通りである．2001 年：首相決定第 193 号の元で,中小企業の
ために信用保証基金（CGF）設立．2003 年：首相決定第 12 号の元で,中小企業への貸出の担保
要求条件を緩和．2007 年：中央銀行による回状第 27 号の元で,中・長期の貸出は年間 2％の補
助金利を提供．2009 年：首相決定第 14 号により,ベトナム開発銀行による中小企業向けの保障
機能（保障割合 75％）を提供． 
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図１-8 ベトナムにおけるビジネスをする際の支障（2013年） 
出所：世界経済フォーラム（WEF）の 2012・2013 年グローバル競争レポートより作成 
次に，ベトナム中小企業調査によると，資金不足は企業が設立や運営，新しい案
件を取り組む際に，資本・資金不足は最も大きな課題となっている．2005 年と 2011
年にかける調査結果は次の通りである． 
図１-9 ベトナム中小企業の資金不足課題:資金不足が最大な課題である企業の割合 
出所：2005 年・2011 年のベトナム中小企業調査より作成 
なお，中小企業にとって資金不足は最大な課題であることについて，第 2 節では
企業における資金調達活動について考察する． 
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第 2節 ベトナム中小企業の資金調達‐現状と課題 
2.1 ベトナム中小企業の資本構造の特徴 
ベトナム中小企業の資本は，他の企業部門と比べれば規模が格段に小さいことが
特徴的である．表１-4 では，2000 年から 2011 年にかけて部門別の平均資本のデータ
が示されている．それによると 2000 年に民間部門の平均資本は 32.4 億ドンで，国有
部門（12,96.3 億ドン）の約 40 分の 1 であり，外資企業（1,574.8 億ドン）の約 48 分の
1 と，他部門との比較では規模が極めて小さいことが分かる．中小企業の平均資本は
毎年徐々に増加してはいるものの，この差は改善されてはいない．具体的には，2011
年に民間部門の平均資本（220.1 億ドン）は，国有企業の平均資本（13,992.5 億ドン）
約 63 分の 1 であり，外資企業の平均資本（2,418.7 億ドン）の約 11 分の 1 であった．
このように他部門と比べれば依然として小さい．小さい資本の下で開業されるため，
民間企業の固定資産及び長期投資は，他の部門のように規模は大きくない．例えば，
民間部門の平均固定資産及び長期投資額は国有企業と比べると，2000 年では約 1/41
であったのに対し，2011 年では約 1/105 まで差が拡大した．また，外資部門との比較
をみると，平均固定資産及び長期投資の差は年々縮小しているが，2011 年時点では民
間部門の同平均の金額が外資部門の約 1/16 であった． 
表１-4 部門別の平均資本，固定資産及び長期投資 
年 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
平均資本（単位：10 億ドン） 
国有企業 129.63 153.38 166.91 210.24 264.73 353.63 470.09 615.67 768.50 952.41 1,128.27 1,399.25 
民間企業 3.24 3.65 4.30 5.23 5.90 6.64 7.97 12.38 13.84 15.51 20.28 22.01 
外資企業 157.48 133.24 133.53 139.64 142.36 142.81 155.32 171.87 193.17 186.59 232.82 241.87 
全体の平均 26.02 24.20 22.90 23.95 23.56 23.65 25.75 30.99 30.80 33.55 38.81 41.96 
平均固定資産及び長期投資（単位：10 億ドン） 
国有企業 39.91 49.14 57.63 68.54 78.31 119.08 214.30 249.40 336.71 520.01 536.11 740.13 
民間企業 0.97 1.15 1.32 1.60 1.75 1.87 2.42 4.01 4.87 5.60 7.92 6.89 
外資企業 97.01 80.71 73.91 79.70 75.21 72.94 79.93 78.65 91.63 105.43 106.27 113.55 
全体の平均 9.74 9.22 8.78 8.96 8.11 8.43 10.89 11.89 12.54 15.67 16.68 17.22 
出所：総統計局のベトナム企業年鑑より作成 
また，中小企業の平均総資産及び総資本の構造（2006～2011 年）については，表
1-5 に示されているように，中小企業の総資産の中で，流動資産が毎年 6 割ほど占め
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ており，資本の中では負債が約 69.2％から徐々に約 55.6％まで推移している．これは
中小企業の流動資産は，主に負債から構成されていることを意味する．つまり，中小
企業の資金繰りにおいては，外部資金が大きな役割を果たすと考えられる． 
表１-5 中小企業の平均総資産及び総資本の構造 
項目 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 
資産（単位：10 億ドン） 
流動資産 4.40(57.7%） 4.99(61.3%) 4.84(61.3%) 5.02(61.3%) 6.26(60.1%) 6.87(60.6%) 
固定資産 3.22(42.3%) 3.15(38.7%) 3.05(38.7%) 3.17(38.7%) 4.16(39.9%) 4.47(39.4%) 
総資産 7.62(100%) 8.14(100%) 7.89(100%) 8.19(100%) 10.42(100%) 11.34(100%) 
資本（単位：10 億ドン） 
自己資本 2.35(30.8%) 2.54(31.2%) 2.47(31.2%) 2.56(31.3%) 4.49(43.1%) 5.04(44.4%) 
負債 5.27(69.2%) 5.60(68.8%) 5.43(68.8%) 5.63(68.7%) 5.93(56.9%) 6.30(55.6%) 
総資本 7.62(100%) 8.14(100%) 7.89(100%) 8.19(100%) 10.42(100%) 11.34(100%) 
出所：Vo Duc Toan（2012，博士論文 p．67 より） 
資本規模が限られていることは，民間企業の投資活動やイノベーションに大きな
支障をきたすと考えられる．資本を増大させるためには，中小企業は様々な調達先を
通じ，資金調達に苦労をしている．次に，中小企業の資金調達方式として直接金融と
間接金融について紹介する． 
2.2 ベトナム中小企業の直接金融 
ベトナム中小企業の資金調達において，直接金融は依然として普及されていない
のが現状である．その理由として，中小企業にとって社債発行，または株式発行の条
件を満たすことが極めて難しいことが挙げられる．具体的には第 14 号命令の第 9 条に
よると，証券取引センターに上場するため，企業は次の条件を満たさなければならな
い：（1）資本金の 100 億ドン以上の株式会社，（2）上場直前の 1 年に利益があげてい
る，（3）議決株は最低持ち株 100 株の株主が所有する．一方，2010 年のデータによる
と中小企業である株式会社は中小企業全体に約 17.3％のみであった8．またその約
17.3％の中小企業の中で，（2）と（3）を満たす企業はさらに少ない．そのため株式や
                                                     
82010 年において、小企業 204,690 社の中で、株式会社は 32,993 社であり、中小企業 34,114
社の中で、株式会社は 8,243 社である。 
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社債を発行しても上場できないため，市場で円滑な資金調達を多くの中小企業は行う
ことができないと考えられる． 
2.3 正規金融からの借入 
ベトナムの正規金融では，銀行借入と非銀行借入という二つの資金調達手段が存
在する．正規金融とは銀行，リース会社，いわゆる法人の資格と持ち，貸出活動が政
府の管理に従うといった金融機関である．なお，ベトナムにおいて企業に資金を供給
する正規金融システムは，2013 年 12 月 30 日時点では図 1-10 の通りである． 
図１-10 ベトナム金融システム（2013年 12月 30日現在） 
出所：ベトナム国家銀行ホームページより作成 
図 1-10 でみられるように中小企業は正規金融に頼る場合，銀行や非銀行にアクセ
スし，資金調達活動を行う．銀行部門と非銀行部門の中で，様々なチャンネルが存在
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しているが，全体的には企業の資金調達において非銀行部門の規模は小さく，銀行が
中心となっている． 
（１） 銀行部門 
①国家銀行と国営銀行 
ベトナム国家銀行（中央銀行）が 1946 年に創立されたが，1986 年に行われた経
済革新まで，国家銀行の活動は，政府の指導を受ける 1 段階(モノバンク)で企画的な
ものであった．1986 年に 2 段階銀行システム（中央銀行と商業銀行）が形成されたこ
とで，国営商業銀行として 4 行（外商銀行（VCB），工商銀行（CTG），投資開発銀行
（BIDV），農業農村開発銀行（AGR））が誕生した．そして，政策銀行（1995 年に農
業農村開発銀行から分離された），メコン住宅銀行（1997 年に設立された），開発銀行
（2006 年に開発支援基金より設立された），合作舎銀行（2013 年に開発支援基金より
設立された）が新たに設立された．国営銀行の独立性や明確性が求められた背景とし
て，4 行（VCB，CTG，BIDV，メコン住宅銀行）が株式会社化され，上場となった背
景が挙げられる．農業農村開発銀行や合作舎銀行は依然として，国営商業銀行として
運営されているが，社会政策銀行や開発銀行は，政府目標によるプログラムを実施し，
無営利銀行として運営されている． 
②民間商業銀行 
法律上，株商業銀行の設立が許可されたのは 1991 年である．現在，民間商業銀行
の銀行数は 33 行であり，その内 4 行が上場した．国営銀行と比べ民間商業銀行は金融
市場への参入が遅く，資本金が小さく，民間企業を対象としている．そのため，預金
業務や貸出業務において，国営銀行と競争するのは難しい．しかし，主な顧客となる
民間企業数の増加とともに，民間銀行は少しずつ貸出市場のシェアを増加させている．
国家銀行の各年データによれば，2000 年ごろの民間銀行のシェアは，約 3 割であった
のに対して 2007 年に約 4 割まで拡大した．その背景は国営銀行の貸出先が国有企業で
あるのに対し，民間商業銀行の貸出先が，中小企業というベトナムにおける銀行シス
テムの特徴が挙げられる． 
③外資銀行 
外資銀行は民間銀行と同様に，1991 年からベトナムで支店を設置し，ベトナムの
銀行とジョイントベンチャーすることでベトナムの銀行法人として設立された．2004
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年に改訂された金融機関法に基づき，100％外資銀行の設立が認められるようになった．
外資銀行は現在 9 行（その内，ジョイントベンチャー4 行），外資銀行の支店 50 店，
他に外国銀行の駐在員事務所 50 か所がある．外資銀行の活動は外資企業向けが中心で
はあり，外国企業の外資投資を誘致する一つの架け橋となっている．また，次第に事
業範囲を拡大し，ベトナムの企業に対する貸出業務も開始されている．しかし，ベト
ナムの特徴的な貸出慣行（企業との関係を重視，不動産が担保財産）と親銀行の方針
が異なるため，国内銀行と同様に企業との関係を深められていない．従って，ベトナ
ム中小企業への貸出は検討する段階に留まっている状態である． 
④政策系銀行 
国営銀行のところに説明した通り，政策系銀行として社会政策銀行（VPSB）と開
発銀行（VDB）が存在する．社会政策銀行の前身は貧民銀行であり，中小企業，特に
零細企業や農村に存在する自営業者を対象として小額資金を供給してきた．一方，開
発銀行の前身は開発支援基金（DAF）であるため，国内のインフラ建設，輸出支援，
中小企業のための信用保証を目的としている．原則的に，政府が決定した優遇投資分
野を主な事業とする中小企業は，開発基金の対象となる．しかし，実際に DAF に優遇
された企業は，大規模な企業，もしくは国有企業である．2006 年に行われた中小企業
への政策融資のプロジェクトを受けた企業の調査9によると，事業内容はほとんど同じ
であるが，融資を受けた企業の平均資本規模が 899.9 億ドンである．一方で融資を受
けられなかった企業の平均資本規模は，240.4 億ドンであった．つまり融資を受けた企
業の資本規模は，受けられなかった企業の資本規模の約 3.74 倍であった． 
⑤銀行部門による中小企業への資金供給 
ベトナムにおいて，現在中小企業向けの資金供給は，ほとんど国営銀行や民間銀
行で行われている．IMF のデータに基づき，大場（2010）で述べられているように，
1992 年から 1996 年にかけて，国有企業向けの貸出金額が国営銀行の貸出構造の半分
以上を占めていた．しかし，1997 年から国有企業のリストラの過程及び負債不履行が
発生した原因により，国有企業に対する国営銀行の貸出額が低下した．なお，2007 年
から銀行システムによる中小企業への貸出割合の推移は，図 1-11 で表している． 
                                                     
9本調査は，ベトナム中小企業競争力向上（Vietnam Competitiveness Initiate-VNCI）プロジェ
クトの一つである。調査は，2005-06 年の中小企業向けの資金支援プロジェクトの効果を確
認するためで、230 社を対象にアンケート方式で行われた。詳細については Nguyen Thi Canh
（2007）「ベトナム中小企業の融資先アクセス考察」を参照されたい。 
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図 1-11 銀行による中小企業と国有企業への貸出の推移 
 
出所：国家金融監督委員会（NFSC）の資料より作成 
図 1-11 から確認できるように 2007 年から 2011 年まで国有企業向け貸出割合が下
落傾向にある．それに対し，中小企業向け貸出割合は上昇している．この中小企業へ
の貸出が拡大されたことについて，2006 年から国有企業が株式化されるという政策方
針があったためである．しかし，2012 年から銀行システムにおいて不良債権の深刻化
のため，中小企業への貸出は急激に減少した． 
以上より，中小企業への資金供給は，銀行部門において国内商業銀行が中心とな
っている．また，銀行による中小企業への資金供給の努力で，貸出金額は少しずつ増
加している． 
（２）非銀行部門 
銀行以外の金融機関として，ベトナムでは非銀行の金融機関が存在する．2013 年
12 月 30 日の時点で，金融会社（12 社），リース企業（18 社），中央人民信用基金と人
民信用基金（1,037 基金）マイクロファイナンス機関（38 機関）が存在する． 
金融会社の事業は，個人向けであるため，中小企業の資金調達には，ほとんど関
係がない．これとは対照的に，リース企業は中小企業の生産活動に非常に積極的な姿
勢である．リース事業は 1995年の政令 64号と 2001年の政令 16号により規定される．
リース対象が生産機械や設備，運送設備のような多額の投資であるため，中小企業の
資金調達負担を減らすと期待されている．しかし，地理的問題や法律上の不明な規定
のため，あまり活用されていない．2006 年に実施された賃貸企業に関する調査はこれ
らの状態について述べられている．この調査によると，賃貸企業のサービスを利用し
ない理由はコストが高いことやそもそも認知されていない等が挙げられている（図
1-14）． 
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図 1-12 リース企業のサービスを利用しない理由 
出所：中小企業の金融アクセス調査・グエン・ティ・カン氏（2007）より作成 
その他にも人民信用基金やマイクロファイナンスの存在がある．これらの信用基
金はベトナムの貧困を削減する目的で，零細企業や家計自営業者を対象とし，小額資
金を供給する金融機関である．また人民信用基金は中央銀行基金の傘下として，各地
方に位置しており，基金のメンバーから資金を調達しすることでメンバーに貸出を行
うといった形で運営されていた．2013年7月に，中央人民基金が合作舎銀行（Coop-Bank）
と形態が変更され，他の商業銀行と同様に運営される形になった． 
これらの非銀行による中小企業への貸出は，申請の複雑な手続きや情報が伝達さ
れないこと，供給する金額が小さいといった理由で中小企業ではあまり活用されては
いない．2011 年中小企業調査の結果によると，非銀行による借入が中小企業にとって
最も重要な調達先であると認めた企業の割合は約 19％で，優先的に申し込む企業の割
合は約 13％である． 
以上より，正規金融市場において中小企業への融資は貸出金額の面においても，
融資を行う窓口の面においても継続的に伸び，中小企業にとって望ましい傾向を見せ
ている．しかし，担保不足や手続きが複雑，銀行員による説明不足等を理由として企
業の借入において，「貸渋り」に対する不満は，度々指摘されている問題である．中小
企業の支援協会によると，正規金融にアクセスした中小企業は約 3 割のみであった．
残りの約 7 割の企業は非正規金融に頼る必要があり，貸出に対して高金利であった場
合でも用いられている． 
2.4 非正規金融からの借入 
ベトナムにおいて，非正規金融は金融システムの不可欠な資金供給チャンネルで
ある．非正規金融と正規金融を制度的に分けるものとして，金利規制と政府の管理が
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可能であるといった基準が考えられる．正規金融機関の場合，貸出金利は中央銀行の
規定の範囲に従わなければならない．これに対して，非正規金融の貸出金利にはほと
んど取引先の間で決定される．そして，金融機関の貸出事業が政府により管理されて
いるが，非正規金融はほとんど管理されていない．現在，正式な銀行システムの普及
にもかかわらず，貸出手続きが複雑であることから，非正規金融は多くの中小企業で
用いられている． 
なお，ベトナム非正規金融は借手の調達コストに沿って分類すると，二種類に分
類される．金利が低い場合では，企業の経営者にとって最も身近な家族・親戚・友人
（今後ファミリーと略称）である．高い場合ではマネーレンダー，質屋，「フイ」（無
尽）などである．非正規金融との取引は公的に統計されないため，企業の資金需要に
対して，どの程度対応しているかを把握することは難しい． 
① ファミリー 
ベトナムは，家族をはじめ，人間関係を重視する特徴を持つ国である．その習慣
は，個人の生活だけでなくビジネスにも反映される．この状態について，15 歳以上の
ベトナム人の借入先の割合と中小企業の借入先の割合を世界銀行が 2011 年に行った
金融開発調査でみる．15 歳以上のベトナム人の借入は家族からが約 31％と最も高く，
一方，銀行から借入しているのは約 16％である．また，企業を設立する際，資本不足
を解決する手法として，家族のサポートを受けた企業は 2009 年が 56％，2011 年が 54％
で，最も高かった．さらに，企業を経営する際に資金が必要な場合，ファミリーから
の借入が最も重要であると考える企業は 2009 年では 59％，2011 年が 64％であった．
ファミリーからの借入は金利がほとんど付かず，返済条件が緩やかであるといった理
由で，最初の調達手段として優先されていると考えられる．しかし，限られる金額，
頻繁に借りることが難しいといった制約も存在する．そのため，家族からの借入はほ
とんど企業設立の際の支援及び臨時的な資金供給の需要に応えられるが，企業の投資
活動の需要を応えられない． 
② マネーレンダー 
「マネーレンダー」は高金利貸出を行う個人を表す．マネーレンダーからの貸出
金利は日率で計算され，通常銀行における長期貸出の上限金利の何十倍も高いケース
も少なくない．以前，経済的に困窮である人はマネーレンダーに行って，お金を借り，
高金利で苦しむ事例が多かった．そこで，2005 年に政府はマネーレンダーによる金利
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を民法に規定してきた10．しかし，実際には，マネーレンダーの貸出活動をコントー
ルすることは難しい．中小企業にとって，マネーレンダーからの借入は借入に従う担
保や保証の提供や返済方式で，他の手段と比べ，リスクを伴うこともあるため，最後
の手段として用いられている．しかし，近年，企業の資金需要が高まるとともにマネ
ーレンダーの数も急増する一方である． 
③質屋 
質屋も担保付のマネーレンダーと同様な借入先である．質物はテレビやバイク，
時計，貴金属のような日常品から不動産，証明書まで多様である．融資額の相場は質
となるものの市場価格の約 30％から 50％まで，上限は 70％程度であると言われてい
る．質屋による貸出金利も銀行より高いが，手続きが容易で，すぐに資金を得ること
ができるので，農村に限らず大都市でもよく用いられる． 
③ フイ（無尽） 
「フイ」がベトナムの伝統的に重要な資金調達手段となっている．「フイ」は法的
に規定されない状態で習慣的に行われてきたが，2006 年公布された政令第 144 号によ
ってはじめて規定された．「フイ」はフイオーナーとフイプレーヤーで構成され，毎期
（通常毎日）に一定金額の積立をし，満期（月末）に総額を給付するという方式で運
営される．毎期納金する方式は貯金のような形式であるが，先に必要な資金を調達す
る場合も存在する．この調達方法は農村から都市まで用いられている． 
以上で説明したように，中小企業にとって，非正規金融には質屋・フイよりファ
ミリーやマネーレンダーからの借入は一般的な形態となっている．ファミリーからの
借入は手続きが容易で担保も必要がなく，確実に借り入れられるといった理由で優先
的に用いられる．他方，マネーレンダーからの借入は金利が高い，担保財産を必要と
する時もあるため，あまり優先的に用いられない． 
2.5ベトナム中小企業の資金調達の優先基準 
ここでは，資金調達先を選択する際，金利・金額・借入の条件に関する基準を 2011
年中小企業調査結果に基づき，ベトナム中小企業の申請行動を考察する． 
                                                     
102005 年の民法の規定によれば、プライベートマネーレンダーの貸し出し金利が国営銀行
に公表された金利の 150％以下でないといけない 
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2011 年に行われたベトナム中小企業調査から計算できた結果は表１-6 に表してい
る11．ペッキングオーダー理論によれば，企業が資金調達を行う際，資金調達コスト
が最も低い資金調達方法から高い資金調達方法まで順番に選択する，つまり内部資
金・借入・増資といった優先順位で行われるという理論である．ベトナム中小企業が，
社債・株を発行する方法は殆ど用いられておらず，内部資金と借入を選択するのが一
般的である．内部資金には，自己資金の他に，借入としてほとんど金利がつかない経
営者の家族・親戚・友人からの資金も多用されている．次に借入については銀行のよ
うな正規金融かプライベートマネーレンダーのような非正金融かである．現実の調達
コストは表１-6 をみてみると，正規金融の中で民間商業銀行の金利が最も高く，国営
商業銀の金利は 2 番，その次は金融賃貸会社，金融会社（その他）と信用基金である．
政策銀行の金利は予想通り一番低い．一方，非正規金融の中，マネーレンダーの金利
が最も高く（1.84％），その次は他の企業（1.42％），ファミリーは一番安い（0.58％）．
このように，資金調達のコストでみれば，企業の選定順序はペッキングオーダー理論
に当てはまる．つまり，企業は資金を調達する際にまず，内部資金として自己資金と
ファミリーからの資金を優先的に調達し，次に銀行から借り入れる．そして政策プロ
グラムの対象であれば，政策系銀行から借り入れ，そして商業銀行，マネーレンダー
に借り入れる． 
表１-6 ベトナム中小企業の資金調達の状況 
 使用企業数 金額 
（1.000ドン）
借入期間 
（ヶ月） 
1 ヶ月金利 
（％） 
担保要求 
（％） 
保証要求 
（％） 
正規金融 
国営商業銀行 420 1,676,925 15 1.56 99.1 2.9 
民間商業銀行 155 2,393,062 18 1.64 99.4 1.94 
政策銀行等 64 146,356 19 0.85 54.7 26.6 
信用基金 26 123,807 20 1.14 80.8 19.2 
その他 19 74,947 12 1.44 89.5 10.5 
非正規金融 
マネーレンダー 122 549,961 15 1.84 48.4 52.5 
ファミリー 275 369,842 22 0.58 3.3 31.4 
企業間 18 328,611 8 1.42 33.3 72.2 
                                                     
11本項目は最も需要な融資先が正規金融先だと答えた企業に対して、その需要な借入の金額、
期間、金利等についての質問からまとめた。 
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その他 19 221,526 23 0.85 16.7 61.1 
出所：ベトナム中小企業の 2011 年の調査結果から筆者が作成 
しかし，表１-6 の金額欄に示したように，安い調達先は供給金額が小さく，企業
の資金需要には不十分答えられない．具体的には，政策銀行，信用機関やファミリー
から調達できた資金はマネーレンダーから調達できた金額の半分ほどで，銀行から調
達できた金額の 10 分の 1 にすぎなかった．そのため資金需要が多額の場合，銀行のよ
うな正規金融，もしくはプライベートマネーレンダーのような非正規金融等を利用す
ることとなる． 
また，借入の条件を見ると，担保財産はほとんどの正規金融との借入取引に要求
されている．非正規金融との取引の要求率は，正規金融の要求率の約半分であるが，
保証人の要求率は平均で 5 割ほどである．これは非正規金融からの借入は担保財産よ
りも人間関係のことを重視することが明らかとなっている．また，非正規金融からの
調達は比較的早く借りることができるため，短期的な運転資金がほとんどであると考
えられる． 
第１章のまとめ 
第 1 章では，ベトナム中小企業の特徴やその資金調達について考察を行った．ベ
トナム中小企業は他国と比べ，移行経済の特徴を持ち，その中でベトナムの特徴を持
っている．移行期経済の特徴として，市場への新規参入であるため，そもそも政府か
らの特別な保護を得られていないことが挙げられる．また，ベトナムの特徴として，
1986 年から 2000 年までの間では，中小企業の存在が注目されていない．その一方で，
2000 年以降ではベトナム国内で重視され，さらに国外でも注目されている．なお，中
小企業はベトナムの経済において，非常に大きな役割を果たす一方で，単純労働が多
く，技術的に低い，競争力が弱いといった弱点を抱えている．それらの課題が引き起
こされる第一原因として，資金不足が挙げられる． 
資金不足の課題を解決するため，ベトナム中小企業は直接金融手段よりも間接金
融，いわゆる金融機関やマネーレンダー等にアクセスし，資金調達を行っている．金
融機関では，非銀行から資金調達を受ける割合は小さく，資金調達は主に銀行から行
われている．また非正規金融では，質屋・フイよりもファミリーやプライベートマネ
ーレンダーからの借入が一般的な形態となっている．ファミリーからの借入は優先的
に用いられるのに対して，マネーレンダーからの借入は優先的に用いられてはいない． 
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また，調達先の選択基準について，調達コスト面でみると，企業はファミリーか
ら政策プログラム，商業銀行，そしてマネーレンダーといった順で借り入れる．しか
し，調達可能額を見ると，選択基準は商業銀行，マネーレンダー，ファミリー，政策
系銀行といった順となる．そのため，非正規金融は企業にとって臨時的借り入れを行
う調達先であるのに対して，正規金融は企業の本格的な成長に不可欠な調達先である
と考えられる． 
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第２章  中小企業の資金調達に関する経済理論と移行期経済に関する
先行研究 
はじめに 
第 1 章では，ベトナム中小企業の特徴及び資金調達現状について考察を行った．
次に，第 3 章と第 4 章では，ベトナム中小企業の正規金融と非正規金融へのアクセス
についての検証に先立ち，中小企業の資金調達に関する経済学的な理論や，ベトナム
と同様の移行期経済における中小企業金融に関する研究についてレビューを行う． 
最初に，中小企業の資金調達に関する課題について情報の非対称性理論を紹介す
る．次に，情報の非対称性の問題を対処する貸出手法として，リレーションシップ貸
出とトランザクション貸出についての説明を行う．そして，資金の借手サイドに関し
て，資本構成，資金調達順序についての理論を紹介する．次に，移行期経済における
中小企業の資金調達についての研究を挙げる．最後に，ベトナムにおける中小企業の
資金調達に関する研究のレビューを行う． 
第 1節 中小企業金融と情報の非対称性の問題 
1.1情報の非対称性 
情報の非対称性とは，ある取引において一部の人が他の人より情報を正確に所有
するということを意味する．金融市場における情報の非対称性問題について，Leland 
and Pyle (1976)をはじめ，Diamond(1984)，Myers (1984)の研究が挙げられる． 
Leland and Pyle (1976)によると，金融市場における情報の非対称性問題とは，資金
の借手である企業が自社の産業や財務状況，担保力，投資案件の収益性などの情報を
貸手より正確に把握できることを意味する．そこで，貸手が借手の正確な情報を把握
できることで，最大の利益が取得可能となる．しかし，企業のモラルハザードにより，
情報の伝達に支障がきたされる．さらに，貸手側には情報を収集するコストが発生す
る．また，企業が直接，投資家に情報を提供しようとしても①提供する情報が投資家
にとって，必要とされる情報であるか，②提供する情報の信頼性について疑念が生じ
る可能性があるといった２つの課題に直面する．このように，彼らは情報の非対称問
題が存在することで，情報の収集や，情報の売買といった事業を行う仲介的な金融機
関の存在が必要となると主張した．また，Diamond (1984)は金融仲介機関の必要性を
踏まえ，委託された監視モデル（delegated monitoring model）を通して，金融機関の情
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報生産機能について言及した．Diamond (1984)によると，金融仲介機関が資金を投資
家から獲得し，企業に再分配することは，企業への観察コストを最低限に減少するこ
とが可能になることを挙げている． 
このように，情報の非対称性問題を解決するため，経済学的理論では金融仲介機
関の情報生産機能に重点が置かれる．他方，中小企業に対する情報生産については，
特殊であるため，その特徴については，次で議論する． 
1.2中小企業金融と情報の非対称性 
情報の非対称性は，大企業や中小企業についても存在する．しかし，大企業より
も中小企業の情報の非対称性は，さらに深刻な課題となっている．なお，なぜ大企業
より中小企業の方が情報の非対称性問題で深刻化しているかについて，村本（2005），
小野（2007）や石川（2012）の研究では，次のような理由が挙げられている．まず，
大企業は大規模であり，比較的信頼度が高いため，金融機関に容易に資金が貸出され
ている．また，大企業は通常の投資案件額が大きく，借入額も大きい．そのため，金
融機関にとって得られる利益も大きいため，優先的に貸出が行われている．また，近
年の金融技術の進歩により，株式市場等における企業に対する格付システムのような
方法を用いることで，情報の非対称性がある程度緩和されていることが挙げられる．
このように，大企業の資金調達に金融機関からの借入や株式発行からの調達において，
どちらの方法においても有効であり，資金調達手段を多様化することは可能である． 
一方，小規模，財務情報の不透明，担保財産不足といった理由で，中小企業は金
融機関より融資を受けられにくくなっている．また，金融機関には貸出を行うために，
特別な審査過程が必要である．そのため，中小企業に対する情報管理コストは大きく
発生するが，貸出利益は 1 社当たりで小さくなる．そのため，積極的に貸出が行われ
ていない．さらに，株式市場へ上場することが難しい中小企業も比較的多い．そのた
め，株式市場における資金調達手段も一般的ではないと考えられる．このように，間
接金融の調達手段や直接金融の調達手段においても，情報の非対称性の問題は，依然
として解決されてはいない．なお，情報の非対称性問題は中小企業の資金調達及び金
融機関にどのような影響を与えるのかについて次で議論する． 
1.3情報の非対称性がもたらす問題 
情報の非対称性が存在する場合，資金供給を行う金融機関は企業の財政状況及び
返済能力などについて，正確に把握することは難しい．それゆえ，取引が行われる前
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段階で，借手を正確に選択できないといった逆選択問題が生じる．また，取引が行わ
れた段階で，借手の行動を十分に観察できないといったモラルハザード問題が生じる
ことも指摘されている． 
まず，逆選択の問題について取り上げる．逆選択の問題とは，倒産リスクの大き
い企業，いわゆる質の悪い企業に資金供給を行い，倒産リスクの小さい企業，いわゆ
る質の良い企業に資金供給を行わないことを示す（石川（2012））．この逆選択の問題
が発生理由についてStiglitz and Weiss(1981)では信用割当といった現象を通じて説明を
行っている．具体的に，Stiglitz and Weiss(1981)では非対称性貸出市場の下で，銀行行
動の分析を行っている．銀行は貸出を行う際に，できるだけ返済能力を持つ企業に貸
出を行いたいと考える．しかし，非対称性問題が存在するため，様々な screening devices
を使用せざるを得ない．その中で，貸出金利は重要な手法である．銀行の利益を最大
化させる金利を r*（Bank-optimal Rate)とすると，r*より高い金利を支払おうと考える
企業は，リスクの高い企業であると判断される．銀行はリスクの高い借手に貸出を行
えば，銀行の倒産リスクが高くなると考えるため，r*よりも高く設定しようとはしな
い．それゆえ，r*における均衡では，需要が供給を超過し，信用割当といった現象が
発生する．信用割当により①借手の中で，借入を行える者とそうでない者とで分かれ
る。借入が行えない者はもっと高い金利を払おうとしても借りることができい．次に，
②多くの資金供給なら資金調達できるが，特定の資金供給で，何の金利でも借りられ
ない借手がいるといったことを説明する．貸出市場はこのように，r*の下で，資金を
本来受けるべき企業が辞退してしまう可能性が増加する．そして，質の悪い企業だけ
残り，資金が効率的に配分されないといった場合が考えられる． 
次に，貸出が行われた後のモラルハザード問題について挙げる．モラルハザード
問題は，一般的に借手が貸手の期待通り，または契約通りに資金を運用されていない
場合を指す．例えば，石川（2012）によると，金融市場におけるモラルハザードは融
資を受けた企業が設備購入や生産に利用されるべきにも関わらず，当初予定されてい
た運用とは異なり，投機などのために利用されてしまうことである．これらの行動は，
効率的な資源配分を悪化させ，金融機関の収益性も悪化させてしまうといった指摘が
なされている． 
このような問題を回避するため，金融機関では情報の生産機能やモニタニング機
能を向上させるといった対策に重点が置かれている．しかし，中小企業の情報の不透
明性が存在するため，中小企業に関する情報収集コストやモニタリングコストが高く
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なる．さらに，中小企業との取引による利益が小さい為，中小企業へのモニタリング
対策に対して，積極的な価値を考える金融機関は少ない． 
以上のように，中小企業金融において，情報の非対称性問題は企業の資金調達に
大きな支障をきたしている．なお，情報の非対称性が強く存在する場合，それらの問
題を対処するため金融機関側や企業側がどのような対策を行っているかについての理
論を次で紹介したい． 
第 2節 情報非対称性問題への対策‐資金供給サイドからの貸出理論 
2.1 リレーションシップ貸出（Relationship lending） 
前節では挙げた情報の非対称問題を解消するため，金融機関による情報生産機能
（借手の情報収集や借手の行動のモニタリング）が重要となることを説明した．この
際，効率的に情報を生産するための貸出として，「リレーションシップ」を用いた貸出
が最も注目を浴びている．リレーションシップ貸出という概念について，様々な定義
が存在し，代表的な定義は Petersen and Rajan (1994)の定義が考えられる．Petersen and 
Rajan (1994)によると，リレーションシップ貸出とは継続かつ密接的な関係を通して，
企業が貸手に十分な情報を提供し，より安い資金調達コストや資金のアベリアリティ
への増加につながるといった関係である．また，村本（2005）は「金融機関は借手と
の長期的継続関係を通じて，密接な関係を形成し，借手に関する情報の蓄積を基に金
利・担保など融資条件を設定する」と定義を行っている． 
このように，リレーションシップ貸出には次のような 3 つの特徴が挙げられる．
①長期にわたる継続的かつ密接的な関係の存在，②情報の蓄積，③融資条件の緩和で
ある．また，リレーションシップ貸出の注目すべきポイントは，その蓄積された情報
が財務諸表などの定量的な情報，いわゆるハード情報ではなく，長期的な関係でしか
収集できない情報，いわゆるソフト情報を意味することにある（Boot(2000)）．つまり，
リレーションシップ貸出における情報は，ハード情報よりもソフト情報が重要である
12． 
                                                     
12 ソフト情報について、様々な議論がある。例えば、小野（2011）はソフト情報が事業の
成長性や経営者の資質、従業員のモラルといった企業が持つ定性的な側面を述べた。Uchida, 
Udell, and Watanabe（2008）は取引の多面性、企業と金融機関との物理的な距離、接触頻度に
ついて検証した。Cole, Goldberg and White（2004）中小銀行にとって、企業の預金取引の有無、
既存借入の有無といった要因を検証した。 
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なお，リレーションシップ貸出のメリットについて，まず金融機関にとって，企
業に関する情報を収集するため，コストの削減が可能であることが挙げられる．なぜ
ならば，企業のソフト情報を取得することにより，貸出を行う際，金融機関は企業に
関する情報を活かし，モニタリング作業を行わなくても問題にならないため，モニタ
リングコスト削減が可能となり，社会的な情報生産費用の節約も可能となる．（Petersen 
and Rajan(1995)）．次に，ソフト情報を共有することにより，企業への借入条件（金利・
担保要求など）が緩和されるといったメリットが挙げられる． 
このように，リレーションシップ貸出が広く利用され，中小企業の資金調達に重
要な役割を果たすことが期待されている（Petersen and Rajan (1994)，内田（2007），小
野（2007），石川（2012））． 
2.2 トランザクション貸出(Transaction lending) 
リレーションシップ貸出と相対する貸出技術として，トランザクション貸出が挙
げられる．トランザクション貸出とは，企業の財務状況や担保力などのようなハード
情報に基づいて貸出を行うことである（小野（2011））．トランザクション貸出の中で，
財務諸表に基づく貸出（financing statement lending）が代表的である13．具体的には，
Berger and Udell（2006)によると，財務諸表に基づく貸出は①企業の明確的な財務状況
（例えば，有名な監査企業に監査されたこと）や②良い財務状況（例えば，収益率が
高いこと，期待されるキャッシュフローが高いこと）に基づく貸出である． 
その他，資産貸出（Asset-based lending）（企業の在庫・売掛債権額に対する貸出），
固定資産貸出（Fixed-asset lending）（企業の耐久資産（設備，不動産等）に基づいて貸
出），スモール・ビジネス・クレジット・スコアリング（企業のオーナーや企業のハー
ド情報に基づく貸出14）もトランザクション貸出のである． 
このように，透明性が低い中小企業の場合，リレーションシップ貸出を適用する
ことが妥当であるのに対し，トランザクション貸出は情報の透明性が高い企業や担保
力が強い企業に限り利用されると考えられている． 
                                                     
13Berger and Udell（2006)の論文では、トランザクション貸出技術に財務諸表貸出、担保貸
出、クレジットスコアリング、ファクタリング、固定資産貸出、リースを挙げている。本論
文では、財務諸表貸出や担保貸出だけに注目する。詳細のレビューは内田（2010）、小野（2011）
を参照されたい。 
14オーナーの情報は、主に消費者信用局（consumer credit bureaus）から取得し、企業の情報
は、金融機関より取得している。ここで挙げられている貸出について、計量的な予想モデル
によって計算されており、90 年代の半ばから導入された比較的新しい貸出である。 
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第 3節 資金借手である企業サイドの資金調達理論 
3.1企業の資本構造の理論 
ここでは，企業が投資を行う際に，必要な資金をどのような調達先に，どのよう
な割合で行うべきかについて，経済学的理論を紹介する． 
まず，企業の資本構造について検証された初期の研究として，Modigliani-Miller
理論(1958)（MM 理論）を挙げる．MM 理論は①投資家が合理的に行動する，企業が
総価値を最大化するために行動する，②金融市場が完全競争，③取引コスト，課税，
貸倒れリスクが存在しない，④企業と投資家に対する借入利子率が一致といった仮定
を設定する．これらの仮説の下に，企業の総価値や資本構成が無関係であるという命
題の証明を行っている15．本理論に従うと，企業の資本構成と企業の価値は無関係で
あり，金融機関からの融資と株式発行について関係性がないことから，企業にとって
最良な資本構造は存在しないと解釈できる． 
しかし，実際に市場が不完全てあるため，上記の仮定を満たすことは極めて困難
であり，最適な資本構成が存在するといった批判もある．そこで，Modigliani-Miller
は，修正 MM 理論（1963）として，法人税の存在を追加し，負債が増えるほど企業価
値は大きくなるといった結論を挙げている16．しかし，MM 理論も，修正 MM 理論も
貸倒れリスクや倒産リスクなどを考えておらず，その点について，様々な研究で批判
された．例えば，Kraus and Litzenberger (1973)は負債が大きくなるほど倒産コストも高
まるため，企業が無限大の負債を取れないという点を指摘した． 
次に，MM 理論にとって対立的なトレードオフ理論を紹介する．Myers (1984)は負
債の節税効果と倒産コストのバランス（トレードオフ）を考慮し，限界節税効果と限
界倒産コストが等しくなる点において，企業が最適な負債水準が達成し，企業の価値
が最大となると主張した． 
なお，負債・株発行に対する選択について，様々な議論が行われている．例えば，
固定資産を多く保有する企業が通常の担保力が高いため，負債利用率が高くなる
（Stulz and Johnson (1985))．また，大企業は課税所得も大きいため，負債利用度を大
きくするべきである．逆に，そうではない企業が，負債の代わりに株式発行による資
金調達を利用すべきである（Harris and Raviv (1991)）．しかし，実際には収益が高い企
                                                     
15詳細は村本（2005）、辻（2001）を参照されたい。 
16詳細は辻（2001）を参照されたい。 
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業が負債率が非常に低い現象がよく観察されている．そのため，企業にとって，最適
な資金調達順序が存在するというペッキングオーダーを取り上げる． 
3.2 資金調達順序に関する理論 
ペッキングオーダー理論は，Myers (1984)や Myers and Mailuf (1984)によって議論
された．彼らによると，企業の経営者と投資家の間に情報の非対称性が存在し，資金
調達方法によって，情報規制条件や投資家へのシグナルが異なる．そのため，資金調
達コストについても異なる．企業は資金調達コストを最小化させるつもりで，外部資
金より内部資金を優先的に利用する．また，外部資金が必要となった場合，株式発行
より負債を優先的に利用する．このように，企業は資金調達に関して内部資金，負債
と株式発行の利用順序について無区別ではなく，優先的な順序が決定されている． 
この理論について，村本（2005）では次のようなファイナンシング・ヒアラルキ
ー理論を説明している17． 
投資の総資金コストは一般的に，ｒI＝ｒ（I-F）＋ｒF ．そのうち，ｒ：利子率
（この場合，借入と貸出の金利は均一とする），I：投資額，F：内部資本額とする．
非対称情報の問題が発生しない場合，外部資金コストと内部資金コストの差がな
い，つまり，銀行によるモニタリングコストが発生しない． 
しかし，情報の非対称性の問題が発生すれば，銀行によるモニタリング（エージ
ェンシーコスト）が発生することにより，投資の総資金コストは ｒI＝ｒ（I-F）
＋ｒF ＋A となる．ただし，A はエージェンシーコスト（企業の行動を管理す
るコスト）とする．市場が完備性を備えている場合，外部資金と内部資金には差
が存在しないまた，モニタリングする際のコスト（エージェンシーコスト）につ
いても存在しない，つまり A=0 となる．しかし，非対称性情報が発生すれば，企
業に関する情報収集，企業の行動をモニタリングするコストが発生するため，A
＞０となる．この場合，資金調達方法と無関係ではなくなり，資金調達方法に選
好の序列が発生する． 
内部資金や借入，社債，株式のエージェンシーコストを見てみると，借入・株式
発行による資金調達には外部との関係をもつため，エージェンシーコストが発生
する．したがって，内部資金よりもコストが高くなる．次に，借入と株式発行を
比べると，借入については銀行の情報生産機能によるエージェンシーコストが抑
                                                     
17 村本（2005）、「ファイナンシシング・ヒエラルキー理論と中小企業金融」 
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制される．しかし，株式発行については，そのような抑制は存在しないため，株
式発行の方はコストが高くなる．したがって，内部資本の資本コストをρ１，借
入の資金調達をρ2，株式の増資コストをρ3 とすると，ρ１＜ρ２＜ρ３となる．
このように，企業は資金調達する際，調達コストを考慮すれば，最適な調達順序
が存在する．その順序は内部資金から外部の借入，そして株式発行といった優先
の順である． 
ところが，ペッキングオーダーは必ずしも成立しないと批判する研究も存在する．
例えば，堀田（2005）によると，企業が起業する際，情報の不透明性のため，外部資
金による資金調達は困難であると考えている．そこで，企業は内部資金に頼ることが
多く，その後，事業が成長していくにつれて，ベンチャーキャピタルや金融機関から
の借入，さらに社債や株式発行による資金調達が可能となると議論した．また，借入
や株式発行の選択について Bolton and Freixas (2000)によると，企業のリスクの程度に
従い，リスクが非常に少ない企業は株式発行といった調達方法に従うと証明した． 
なお，ペッキングオーダー理論は資金調達の順序において外部の借入の位置づけ
を議論したが，外部の借入における選択の議論を行われていなかった．実際，外部借
入の中に，金融機関以外，マネーレンダーといった資金供給者が存在するため，マネ
ーレンダーへの選択について，次に紹介したい． 
3.3マネーレンダーに関する理論 
中小企業と情報非対称性の問題を前節で取り上げたように，逆選択の問題が存在
する．その問題は資金を配分させるべき業績の良い企業，または事業の成功可能性が
高い企業が資金を取得できないといったことにつながる．これらの企業は金融機関へ
の申請コストを考慮した結果，金融機関のローンを申請せず，マネーレンダーに借入
れることとなる（今，(2012)）．このように，中小企業への資金供給する金融機関以外
に，マネーレンダー（資金業者）の役割も大きいと考えられている（Kon and  Storey
（2003），Madestam（2014））． 
まず，Kon and Storey（2003）の研究を説明する．Kon and Storey（2003）によると，
情報の非対称性の市場に，金融機関へアクセスすることが難しい企業，またはそもそ
もアクセスを行おうとしていない企業が存在する．そのような企業を借入意欲喪失者
（Discourage Borrowers）とする．借入喪失者は，金融機関から借入を拒否されるで
39 
あろうと予想する．すると，申請コスト（金利と時間）を考慮し，マネーレンダー市
場に資金を求めるといった特徴を有している． 
なお，マネーレンダーは金融市場にどのような性質を有するのかについては
Kon-Storey モデルから次のような結論が述べられる．第 1 に，マネーレンダーの金利
と金融機関の金利の差が拡大するほど，企業の業績に問わず，マネーレンダー市場借
入は減少する．第 2 に，金融機関の情報生産力が高くなるほど，質のいい企業の金融
機関へのアクセスが増加し，質の悪い企業のマネーレンダーへのアクセスが増加する．
第 3 に，マネーレンダーの金利と金融機関の金利の差が拡大するほど，マネーレンダ
ーの貸付残高と金融機関の残高が逆となり，金融機関の貸出を増加させる．第 4 に，
銀行貸出市場での借手の質は，金利乖離幅の変化には依存しない．最後に，マネーレ
ンダーの資金調達費用が上昇すると，金融機関による情報生産力が高かった場合，均
衡での金利乖離幅（マネーレンダーの金利と金融機関の金利の差）が拡大する． 
Kon and  Storey（2003）は日本，アメリカのような先進国におけるマネーレンダ
ーについて取り上げているのに対し，Madestam (2014)は途上国におけるマネーレンダ
ー市場の特徴について言及している．具体的には，途上国における銀行が借手の情報
生産機能が乏しいとは逆に，マネーレンダーが借手の情報を管理することができる．
しかし，銀行の貸出資金が豊富であるのに対して，マネーレンダーが限られた資金で
運営するため，銀行から借り，借手に配分する．このように，途上国のマネーレンダ
ーには，資金の再配分という特徴を持っている． 
このように，マネーレンダーは正規金融を補う役割を果たし，情報の非対称性課
題を抱える中小企業にとって，重要な資金調達先となっている． 
第 4節 移行期経済における中小企業金融の先行研究 
移行期にある経済において，中小企業の存在は特殊な性質を持っている．その特
徴は，中小企業が民間企業，または私有企業であり，大企業が国有企業であるという
考えが根強く存在している点である．そして，中小企業がその経済体制において重要
な役割を果たしているにも関わらず，国有企業と比べ，中小企業は政府からの支援や
優遇制度を受けることは難しい．とりわけ，資金調達面において，国有企業は金融機
関との緊密な関係を活かし，容易に資金を調達可能となる．一方，中小企業に対する
貸出が円滑に行われない．この点について，中東欧諸国と中国とベトナムにおいての
研究が盛んに行われている．そこで，ここではベトナムと同様の移行経済における中
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小企業の資金調達がどのような状況であるかについて，先行研究のレビューを行いた
い． 
4.1中東欧諸国 
Pissarides (1999)では，1990 年代における中東欧諸国の中小企業が資金調達難に陥
った要因について，3 つの大きな制約が挙げられると述べている．それは移行期経済
の結果として，資本市場の未発達，国有企業と金融機関との長期的な関係といった理
由が挙げられる．欧州復興開発銀行による調査では 91 年から 93 年まで，ハンガリ，
ポーランド，ロシアと CSFR18において，製造業の中小企業の成長阻害要因として，国
有企業による返済の滞納が挙げられた．具体的には，ほとんどの中小企業は国有企業
から設立され，企業の管理人材，設備から企業の商品購入先までも国有企業から調達
されていた．その結果，中小企業は国有企業による不良債権の影響を受けていた．ま
た，Apatini（2000）は，中東欧における中小企業金融は 90 年代において，貸出金利が
高い，貸出期間が短い，担保要求が高いといった特徴が存在すると述べている．その
ほか，銀行が国債や大企業への融資などの低リスクの用を行っていたため，中小企業
への貸出は GDP の 5-20％に留まった．一方，OECD において，中小企業への貸出は
GDP の 50-100％であった．従って，中小企業が起業した際に，自己資金で運用し，自
社の事業を維持するため，ファミリーや友人から借入を行う必要があったと述べてい
る． 
ところで，90 年代の半ばに，各国において，金融市場の自由化と銀行の民間化が
さらに進行した．そのような状況下で，欧州復興開発銀行は移行国の資本市場の改善，
特に中小企業への資金供給の改善の必要性を認識し，様々な支援政策を実施した．そ
の結果，中小企業の資金不足制約が緩和された．例えばポーランドの場合，90 年代に
銀行システムの改革が実施され，それ以降の 95 年に，中小企業への支援政策を認めら
れ，中小企業向けの融資が改善された．95 年の統計によると，銀行からの資金取得が
中小企業の最大な課題であると指摘されていたが，96 年に，約 4 割の中小企業が銀行
から資金を取得できた．そして，中小企業の資本構造では 6 割が自己資金となり，銀
行から借入は 13.1％である．これらの割合について，大企業の場合，それぞれ 67％と
13.5％であり，中小企業の資本構造と比べれば，それほど大きな差は見られない．ま
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た，政府からの調達の割合は，中小企業の場合が 13.7％であるのに対し，大企業の場
合はわずか 2.7％であった（Gesicka（2000））． 
その他，Bratkowski，A.，Grosfeld，I. and Rostowski，J. (2000)では，チェコ，ハン
ガリー，ポーランドにおける 281 社の新規中小企業を対象にした調査結果に基づき，
中小企業の資金調達について実証研究を行っている．推計結果は情報の非対称性問題
がそれほどマイナスの影響を与えないことを示した．理由として，新規企業であって
も，銀行から多くの資金を取得する可能性が高いということが検証されたためである．
また，収益率の低い企業は，資金取得可能性が低くなり，担保財産を保有する企業は，
資金取得可能性が高くなる．このように，金融市場の改善は中小企業に積極的な影響
を与えたと主張した． 
なお，近年の研究では，移行期を経過した東欧国では，ほとんど旧制度による影
響は観測されていない．例えば，Barth，Lin and Yost（2011）は，ビジネス環境と企業
のパフォーマンスのデータセット（BEEPS）と銀行規制調査データセットを用い，27
ヶ国のヨーロッパの移行期経済における中小企業の融資決定要因について検証を行っ
た．企業の資金調達に対する難しさ，投資額の中の負債割合を被説明変数として，オ
ーダード・ロジットとトービット回帰モデルで推計を行っている．企業の融資決定要
因として，企業の透明性や融資環境が有意であると検証された．具体的には，①透明
性について，国際基準の会計システムや外部財務監査を実施した企業，つまり，透明
性が高いような外資企業は容易にアクセスでき，これらの企業の投資金額の中で銀行
からの負債割合が高いことを示した．②融資環境について，金融部門が発展した国で
は，良い金融環境が企業の資金調達にポシティブの影響を与え，正規金融の使用率が
高くなる．また，外資銀行の貸出対象は，透明性の高い企業であり，透明性の低い中
小企業への融資があまり行われていない．もし，行っても，貸出条件がより厳しく，
コストも高い．そこで，このような中小企業は，マネーレンダーからの借入割合は高
い．この研究では政治からの影響について，政府による介入は中小企業向け貸出に期
待されない影響があると検証している． 
また，Krasniqi（2010）はコソボにおける 600 社の中小企業データを用いて，資金
取得の決定要因をサンプルセレクションプロビット回帰モデルで検証した．推計結果
は，企業の信頼性が高いほど資金取得可能性が高くなるといった仮説を支持したもの
となっている．企業の信頼度を表す変数としては多額な資産やオーナーの教育水準，
会計監査済といった変数である．また，注目すべき点としては，業績の良い企業は申
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請する可能性が高くなる一方で，業績が資金取得の決定要因にはなりえないという結
果が出ている点である． 
また，Kim（2013）はウズベキスタン19の中小企業金融において，政治的な影響の
存在について検討するため，実証分析を行った．銀行からの借入有無といった被説明
変数をプロビット回帰モデルで推計している．結果は政治的な影響は存在しないこと
を示している．また，銀行の貸出決定要因は，収益性の高い企業や大企業である．さ
らに，銀行からの貸出は首都圏の企業に集中しており，中小企業に対しては十分な貸
出が行われていないといった結論が示された． 
以上をまとめると，中東欧諸国における中小企業金融は移行期において，様々な
困難に直面していた．しかし，経過とともに，資金の配分が改善されてきたと考えら
れる．大企業と比べ，情報の非対称性問題は依然として存在するが，収益性等の業績
を改善することが可能な企業は，このような問題をある程度克服できると考えられる． 
4.2中国に関する研究 
移行期における各国の中で，中国における中小企業金融は移行期経済国の性質が
よくみられる．その上で，未だに社会主義市場経済の方針を取っているため，中東欧
諸国とは異なり，独自的な中小企業金融の性質を有する．そのため，私有企業である
中小企業の成長とともに，中小企業金融について中国の国内外において，研究者の関
心を集めている．中国における中小企業金融について，各資料から分析した研究，調
査研究，実証研究など様々存在する． 
まず，各資料から中国の中小企業金融についての研究を紹介する．駒形（2012）
は中国の社会主義市場経済と中小企業金融について研究を行い，次のように述べた20．
計画経済期は当然ではあるが，国有企業が経済の中心であり，市場経済への移行期
（1978 年～1992 年）においても，国有企業に優先的に資金配分が行われていた．また，
1992 年に，社会主義市場経済といった制度改革が実施され，非国有企業の発展を促し
てきたが，非国有企業への融資環境は改善されていないと指摘されている．具体的に
は，国有銀行の主要な融資対象が国有企業や政府関連プロジェクトであったのに対し
                                                     
19ウズベキスタンは中央アジアに位置するが、旧ソビエト連邦国であるため、中東欧国とし
て紹介する。 
20 論文「中国の社会主義市場経済と中小企業金融」成城大学経済研究所研究報告 No.60、
2012 年 9 月 
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て，非正規金融の主要な融資対象が非国有企業である．90 年代末以降，中小企業の発
展を促進させるため，中小企業への資金供給は地方レベルの商業銀行が担ってきた．
その結果，中小企業向け貸出が約 6 割に達成した地域もあるが，それらの資金規模は
国有商業銀行と比べ小さい．その理由としては，資金が国有企業に優先的に供給され
ていたためである．具体的に，中国のインフラ整備やエネルギー部門への資金需要が
活発化され，これらの資金需要は，政府官営の国有企業に供給された．また，各地方
の預金は地方政府系プロジェクトや地方国有企業向け融資，国債などに運営された．
その背景で，ハイテク産業以外の中小企業が非正規金融の民間貸借を行っていた． 
なお，非正規金融の役割について，駒形（2012）は中小企業に対する非正規金融
の副次的な役割について言及している．駒形（2012）によると，中小企業が正規金融
には頼らず，企業間信用や非正規金融を用いながら，事業を運営していた．非正規金
融の割合が減少する一方であったが，2012 年の時点において，約 25～30％ほどを占め
ることを指摘している． 
次に，先行研究から，中国における中小企業金融難の理由をまとめる． 
第 1 の理由は，中国において，国有企業と民間企業との区別の現状が依然として
重視され，中小企業向けの貸出は公平的に行われていないことである．具体的には，
Lin et al (2003)は 2000 年に 3,027 社の中小企業における資金調達状況調査から，国有企
業への貸出割合が圧倒的に高いことを挙げている．具体的には，約 68.7％の国有企業
が国有商業銀行から資金を調達し，その中で国有商業銀行を主な調達先であると認め
た企業は91％であった．一方，約52.9％の私有企業が国有商業銀行から資金を調達し，
その中で国有商業銀行を主な資金供給先であると認めた企業の割合は約 41％のみで
あった．また Fan (2010)によると，同じ中小企業であっても，国有中小企業と外資系
の中小企業と私営企業の融資環境が異なることが指摘されている．Okura (2007)では世
界銀行の投資環境調査のデータセット（Investment Climate Survey ICS 2003）を用い，
中国における資金調達活動を実証的に検証した．結果は，規模が小さい企業が借入制
約にかかりやすい，また政府から輸出許可を取得できた企業が金融にアクセスしやす
くなるといったものである．また，政府からの支援（信用保証など）を取得した企業
が金融にアクセスしやすくなるという結果も得られている． 
第 2 の理由は，中国における金融機関の融資制度が中小企業金融に不利であるこ
とである．まず，中国の主な資金を所有する 4 大銀行について，Okura（2007）ではこ
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れらの銀行が国有企業向けに貸出を行っているため，中小企業への配分がなされてい
ないと指摘した．次に，中小企業向けの資金供給機関である金融企業について，Fan 
(2010) によると，金融企業（信用社）は国有銀行の支店組織と地方政府に大きく左右
され，中小企業への貸出額は依然として小さいことを指摘している．また，中国では
中小企業専門金融機関が存在せず，金融機関内に中小企業専門セクションを設けてい
る金融機関も存在しない21． 
以上をまとめると，中国における中小企業金融は社会主義国の影響を非常に大き
く受けることが明らかとなっている．特に，国有企業と民間企業との区別は依然とし
て存在し，民間部門に大きな割合を占める中小企業の資金調達に様々な支障をきたし
ている．したがって，中小企業金融には改善すべき点が十分あると考えられる． 
4.3ベトナム中小企業金融に関する研究 
中小企業はベトナム経済の発展の原動力であると期待され，2000 年以降ベトナム
中小企業について，多くの研究がなされてきた．特に，2002 年から，総統計局の企業
調査（2002 年）や世界銀行による企業調査（2005 年，2009 年），東南アジア・東亜経
済研究所（Economic Research Institute for ASEAN and East Asia・ERIA）のプロジェクト
による企業調査（2007 年），そして中央経済管理院による製造業の中小企業調査など
が実施されたてきた．それに伴い，中小企業金融に関する研究も多く行われてきた． 
なお，まず企業全体における資金調達の決定要因について研究する論文を紹介す
る．企業の資金調達，資本構造を研究する実証研究では Biger et al (2008)，Malesky and 
Taussig (2008)，Lai and Okuda (2009)が挙げられる． 
Biger et al (2008)は，2002 年と 2003 年の統計局の約 4,000 社の企業調査データを利
用し，ベトナム企業における資本構造の決定要因を検証した．推計結果は，ベトナム
企業の負債率は企業の政府の支配程度、企業の規模や企業の成長機会と正の関係を持
つこと，そして企業の収益率と負の関係を持つことを確認している．また，その他の
研究とは異なり，企業の固定資産と負債比率が負の関係をもつことを示している． 
                                                     
212010年、政府の指導に従い、四大国有商業銀行は中小企業専門のセクションを設置し，融
資拡大に努めているが、一旦引き締めに入ると中小企業については厳しい資金不足に陥って
いる（Fan(2010)） 
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また，Malesky and Taussig (2008)では，ベトナム地方競争指数（PCI）の 6,400 社の
企業データを使用し，民間銀行からの資金調達の決定要因を検証した．企業の銀行に
対する負債保有を被説明変数として用いている．そこでは説明変数の中で，企業と地
方政府との関係に注目している．具体的には，企業のオーナーが政府と関係する業務
を受注した経験，また軍隊で働いた経験や国有企業で働いた経験などをカテゴリー変
数とし定義した．推計結果としては，ベトナム国営銀行が貸出を行う際，政治的関係
を企業の業績よりも重視しているという結論を示している．また，銀行にアクセスで
きた企業は，収益率が他の企業よりも低いということを示した． 
Lai and Okuda (2009)は，2006 年から 2008 年までのベトナム上場企業のデータを利
用し，政府支配企業を注目し，上場企業の負債比率の決定要因を推計した．推計結果
は政府支配の要因は，企業の負債比率に影響を与えることを明らかにした．具体的に
は，①政府支配企業は，負債比率が高い傾向にあること，②政府支配企業は外部借入
に対する担保の効果が小さいこと，③長期資金調達のため，担保の準備が重要である
こといった結論を出した． 
以上の研究では，ベトナム企業の資金調達が中国と同様に，政治的な関係や政府
支配の影響が依然として高いということを示している．なお，中小企業の場合，どの
ような決定要因が挙げられるのか，次に挙げる． 
まず，Nguyen (2006)，Vo (2012) では，統計局のデータ及び自身で行った調査の結
果に基づいて，①中小企業の資本は極めて小さい，②中小企業の資本構造の中で，自
己資金（55.8％）が最も大きく，ファミリーからの調達された金額（18.8％），銀行か
らの借入金額が小さい（18.9％）という特徴を紹介している．平均資産及び平均資本
構造のデータは，ベトナム南部に位置する 200 社の中小企業を対象にした調査からま
とめられたものであり，ベトナムの経済環境を如実に示したデータである．しかし，
サンプル数が少なく，かつ大都市圏にある企業の割合が多いことから，ベトナム全体
の中小企業に対する特徴を示すことは難しいと考えられる． 
Nguyen（2006），Vo (2012) 以外にも，ベトナム中小企業金融について，研究が行
われている．しかし，実証分析は比較的少ない．正規金融へのアクセスに関する研究
は Nguyen and Ramachandran（2006），Rand (2006)，Vo et al(2011)，Le(2012)，Nguyen and 
Luu（2013）が挙げられる． 
46 
まず，Nguyen and Ramachandran（2006）の研究について取り上げる．Nguyen and 
Ramachandran（2006）は 1998 年から 2001 年の 4 年間のデータを利用し，558 社の中
小企業の負債比率に対する決定要因を検証した．推計結果として，次のようなことを
確認している．第 1 に，企業の負債比率を増加させる要因として，企業の規模，企業
成長率や経営リスクである．また，企業のオーナーの金融機関とのネットワークは，
資金調達を容易にさせる検証結果が得られている．第 2 に，企業の固定資産は，負債
比率とは逆の関係がみられる．一方で，企業の収益率には関係がないことを示した． 
次に Rand (2006)の研究を説明する．Rand (2006)では 2002 年のベトナム中小企業
調査結果に基づいて，①外部資金の利用，②資金調達コストを 2 段階サンプルセレク
ションモデルで検証を行た．外部資金へのアクセスに関して，経営年数が高い企業，
経営者の教育水準が高い企業は外部資金を利用しない傾向があることが挙げる．一方，
金融資産や成長率が外部資金への調達を増加させることを示した．また，農村に位置
する企業は外部資金需要が比較的高い．そして，資金調達コストに関して，企業の総
資産が大きいほど，資金調達コストが安くなり，過去に借入があった場合には調達コ
ストを低下させることが検証によって明らかにされた．次に，借入金額が大きくなる
ほど，貸出金利が安くなる．その他にも，担保を提出できた企業はより安い貸出金利
で借り入れることができている． 
また，Vo et al(2011)では 169 社の中小企業調査結果に基づいて，中小企業の資金調
達状況を分析した．またハノイに位置する 10 行の金融機関の調査結果に基づいて，資
金へのアクセスの決定要因をロジット回帰モデルで検証を行っている．被説明変数と
して，企業の資金申請有無といったダミー変数を用いている．説明変数の中で，企業
の形態や年齢，パフォーマンスといった変数が，影響力を持つ要因であった．具体的
には，外資企業，起業から間もない新たな企業は申請する可能性が低いことも示した．
一方で起業から年月が経過している企業が申請する可能性は高いことを明らかにした．
これは設立時に，企業の資金がほとんどオーナーの資金から調達されているためであ
る．また，資金取得有無といった被説明変数に，新規設立企業（設立してから 3 年以
内）が断れる可能性が高く，多くの金融機関に資金申請を行うほど，断れる可能性が
低くなる．また，経営者の純資産が大きいほど，資金取得可能性が高くなることを示
している． 
Le(2012)では，世界銀行による 1999 年のベトナム中小企業調査の結果に基づいて，
ロジット回帰モデルを用いて，金融へのアクセスに対する決定要因の検証を行ってい
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る．被説明変数には企業が銀行からの借入を行っているといったダミー変数を用いて
いる．そこでは中小企業の資金需要を満たす要因の中で，担保財産，特に土地所有権
保有の要因は，最も影響力があったことを挙げている．その他には，国内市場向けの
売上高が大きいほど，資金取得可能性が高くなる結果も示している．一方で，信頼性
を示す企業の規模や透明性を示す会計監査といった変数では，ほとんど影響を与えな
い結果となっている． 
また Nguyen and Luu（2013）では，中小企業調査に基づき，パネルデータを作成
し，マルチロジットモデルを用い，企業の正規金融や非正規金融への利用可能性につ
いて検証した．企業の形態が，調達先の選択にほとんど影響を与えないのに対して，
企業の会計基準と規模は影響を与えること明らかにしている．また，企業のネットワ
ーク（中小企業と地方政府との関係，その他には中小企業と金融機関との関係）が企
業の資金取得と正の関係を持つことが明らかにした．その他，大都市に位置する企業
は正規金融ではなく，非正規金融にアクセスする可能性が高いと示した． 
なお，ベトナムの非正規金融に関する研究は，企業よりも農村における家計の借
入行動についての研究が多く行われている（McCarty (2001)，Duong and Izumida (2002)， 
Barslund and Tarp (2007)，Phan et al (2012，2013))．これらの研究は，家計の特徴に基づ
いて非正規金融やマイクロファイナンスへのアクセスの決定要因についての検証を行
っている．貧困な家計が正規金融へアクセスできず，非正規金融に依存せざるを得な
いことや非正規金融からの資金調達の目的が，日常生活の消費や難病の治療であると
いったことが結論として挙げられている．一方，中小企業に関する研究は極めて少な
い．代表的な研究としては，Rand et al（2007，2009），Nguyen and Luu（2013）である．
彼らの研究は，中小企業調査結果に基づいて，正規金融や非正規金融へのアクセスを
行った経験がある企業の特徴について言及している．Rand（2007，2009）は正規金融
の借入制約にかかった企業が非正規金融にアクセスする可能性が高くなることや，投
資機会を逃したくない企業が非正規金融にアクセスすることを結論付けている．
Nguyen and Luu（2013）では，大都市に位置する企業が，農村に位置する企業よりも
非正規金融を利用するといったことについて明らかにしている． 
以上のように，ベトナムにおける企業の資金調達や中小企業金融の研究は，盛ん
に行われており，様々な結果が得られている．これらの結果を踏まえ，情報の非対称
性の存在が依然として大きいことが明らかであり，そのため担保財産や政治的な関係，
企業の透明性等が中小企業の資金取得において，重要の役割を担うことも明らかにな
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った．これは，移行経済の特徴をもつ途上国における資金調達の特徴であると考えら
れる．他方，非正規金融についての研究では，ベトナム中小企業による非正規金融へ
のアクセスについて，研究がなされているが，非正規金融の役割については考察され
ていない． 
4.4本研究の位置づけ 
ベトナム経済発展のために重要な原動力となりうると考えられる中小企業につい
て，多くの研究が実施されている．とりわけ，金融へのアクセスというテーマは，依
然として注目される分野であると考えられる．金融へのアクセスを巡り，先行研究は
企業の負債比率についての決定要因，外部資金調達の決定要因，さらに外部資金調達
コストや調達可能性について分析を行っている． 
しかし，以上の先行研究には以下のような問題が存在すると考えられる． 
第 1 に，中小企業の資金調達に関して，外部資金の中身の区別は明らかではない．
例えば，Nguyen and Ramachandran（2006）では企業の負債比率について議論を行って
いるが，負債の中に，正規金融と非正規金融の割合について区別されてはいない．ま
た，Rand (2007)では，外部資金の資金調達コストについて性質の異なる正規金融と非
正規金融を同様に分析している．このような課題を克服するため，本研究は正規金融・
非正規金融を明確に区別し，分析を行う．その他，より現実に近い分析を行うため，
正規金融へのアクセスを分析する際に，政策系銀行（政府の政策を実施するための金
融機関）から主に資金調達を行う企業をサンプルから排除する．また，非正規金融利
用を分析する際に，内部資金として考えられるファミリーから主に資金調達を行う企
業をサンプルから排除する． 
第 2 に，正規金融へのアクセスに関する研究において，中小企業が借入を申請す
ること（Rand (2007)，Vo et al(2011)，Nguyen and Luu（2013））や借入を持つこと（Le(2012)）
について検証している．その中で，資金調達可能性について議論した先行研究は Rand 
(2007)や Vo et al(2011)の研究であった．Rand (2007)では借入制約として，資金需要を
持つが，申請を行わないタイプと申請を行ったが，資金需要は満たされなかったタイ
プといった分別を行った．このように，全く資金調達を行うことができなかったグル
ープや一部分調達を行うことができたグループについて分析がなされていない．一方
で Vo et al(2011)では，一部資金調達を行うことができた企業や全額調達することがで
きた企業について，分析している．しかし，Vo et al(2011)ではハノイに位置する 10 行
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の金融機関のデータを使用したため，農村の資金調達状況に適していないと考えられ
る．そこで，本研究では資金調達過程を明確にした上で，各段階に応じて，分析を行
う．また，先行研究では取り上げられていない資金調達の際の満足度についても分析
を行う． 
第 3 に，非正規金融へのアクセスに関して，多くの研究では農村における家計の
マイクロファイナンスを利用する決定要因について検証がなされている．また，中小
企業金融に関するアクセスにおいて，非正規金融の役割はほとんど分析されていない．
そこで，本研究では非正規金融でも金融市場の性質を保つために，マネーレンダーに
注目し，非正規金融の役割について言及する．さらに，中小企業の課題となっている
資金不足について，正規金融や非正規金融の役割に対する評価を行う． 
その他には，先行研究では議論されていない移行期経済に注目し，経営者の政治
的関係や外部資金の活用状況を示す企業の投資活動，外部資金の調達要因を表す資金
不足状況といった要因の影響力について検証を行う． 
このように本研究では，中小企業の資金調達について全体的な分析を行い，さら
に詳細な分析も行うことで，中小企業金融について更なる検証を行うことができると
考える．また，分析結果に基づき，中小企業の資金調達についてより良い効果的な政
策インプリケーションを提案できると期待する． 
第 2章のまとめ 
本章では，中小企業金融を巡る経済学的理論や移行期経済における中小企業金融
に関する研究を概観した．まず，中小企業金融と情報の非対称性との関係について考
察し，この情報の非対称がどのような問題をもたらすかについて議論した．その上で，
情報の非対称性の問題を緩和するため，資金供給を行う金融機関サイドや資金需要を
行う企業サイドに関しての経済理論を紹介した．資金供給サイドでは，リレーション
シップ貸出やトランザクション貸出について述べた．資金借手サイドについては，資
本構造に関する経済理論や資金調達優先順序のペッキングオーダー理論を挙げた．そ
のほか，借入意欲損失者の行動と非正規金融を代表するマネーレンダー市場の関係に
ついても考察した． 
また，本章では移行経済期における中小企業金融に関する先行研究についてまと
めた．中東欧諸国において，中小企業の資金調達には，情報の非対称性問題は依然と
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して存在するが，90 年代からの経済改革により，資金が公平的に配分されるような環
境の整備につながった．政治からの影響，または銀行と企業の政治的な関係による影
響が，ほとんど観察されていない．一方で，中国では移行経済期，さらには現在にお
いても，企業と政治的な関係は非常に大きな影響力を持つことが明らかであった．ま
た，ベトナムにおいても，政治的な関係の影響は，上場企業や企業全体で観察された
研究は多く存在する．しかし，中小企業に関する研究では，そのような面を検証した
実証研究はほとんど見受けられない．最後に，先行研究の達成したこととまだ議論さ
れていないことを指摘しながら，本研究の位置づけを述べた． 
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第3章 ベトナム中小企業における正規金融アクセスの実証分析 
はじめに 
第 1 章ではベトナム中小企業にとって最大の課題が，資金調達の難しさであるこ
とについて述べた．ベトナム中小企業は資金調達を行う際に，銀行との関係を活かし，
または自社の財産を担保として銀行に差し出すことで資金調達を行う．その他には自
社の財務状況を提供することで，信用力を証明し，資金調達を行う場合が多い．その
他にも，企業のビジネス環境も重要な要因である．本章では，こられの要因の中で，
最も重要な要因を明らかにし，政策的なインプリケーションを提案する． 
本章では，中小企業調査結果に基づき，資金調達の過程に沿って，申請段階・取
得段階および満足段階といったそれぞれの段階についての決定要因を分析する．分析
手法に関しては，ロジット回帰モデルやサンプルセレクションプロビットモデル，順
序ロジットモデルを用いる．以上の分析結果から得られたこととして，ベトナムでは
正規金融へのアクセスを行う際に，担保財産の役割が重要であることが明らかとなっ
た．また，銀行との関係やビジネス環境もポジティブな影響を与えていると考えられ
る．一方で，企業のパフォーマンスがほとんど影響を与えないことを明らかにした．
そして，投資活動が企業の資金調達に非常に重要な要因であることを示し，企業の投
資活動に対する正規金融の資金供給の役割も重点を置くべきであると考えられる． 
第 1節 イントロダクション 
ベトナムにおいて，金融機関からの資金調達は依然として中小企業の最大の課題
である．ベトナムは発展途上国であることからも，近代的な金融システムの整備は不
十分であり，中小企業に対する貸出経験の蓄積も十分ではない．また移行期経済であ
ることから，金融機関は大企業や国有企業と比べ，中小企業に積極的な貸出が行われ
ていない．さらに，中小企業の財務が不透明であることや正規金融からの借入を避け
る傾向にあることからも，中小企業金融における情報の非対称性問題を解消，もしく
は緩和させることは難しい． 
近年，中小企業の重要性を認識し，政府や銀行，中小企業支援機構を始めとした
機関は様々な支援プログラムを実施している．しかし，依然として明確な効果が表れ
ていないのが現状である．最近の中小企業金融に関する調査結果でも，企業の設立や
運営，新規案件への進出，いずれの場合にも資金不足が最も深刻な課題であることが
明らかにされている．一方で，正規金融へのアクセスを行った中小企業は全体の 3 割
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ほどであり，その中で調達を行うことができた金額に満足した企業は，その半分にす
ぎなかった．このように，正規金融機関に資金を申請し，資金取得を行うことについ
て，改善すべき点が存在することが指摘されている． 
そのため，本章では正規金融へのアクセスについて次のようなリサーチクエスチ
ョンを設けた．第 1 に，資金不足の企業が正規金融に貸出を申請しない理由は何であ
るか．第 2 に，どのような企業が正規金融から資金調達を行うことが可能であったか．
そして第 3 に，どのような企業が調達金額に満足を得られたのか．これらのリサーチ
クエスチョンを検討し，中小企業の正規金融へのアクセスの難しさに関する要因を明
らかにする．それを踏まえ，政策的なインプリケーションを提起する． 
正規金融へのアクセスについて，理論的な研究，及び実証的な研究が盛んに行わ
れている．その中で，経済学的な理論として企業の資本構造については，MM 理論や
エジェンシーコスト，情報の非対称性，トレードオフ，ペッキングオーダーといった
理論が挙げられる．1950 年代において，MM 理論は完全な金融市場において，企業は
借入と株式発行といった資金調達手段に対して，区別がないことを説明している
（Modigliani and Miller(1958)）．60 年代において，修正 MM 理論において法人税を追
加し，負債と企業の価値との間には関係がないことを挙げている（Modigliani and 
Miller(1963)）．その後，倒産リスク，貸倒れリスク，エジェンシーコストなどの要素
を追加し，多くの研究者は非完全市場における企業の資本構造について議論していた．
70 年代から 80 年代にかけては，情報の非対称性理論が登場し，非対称性情報がもた
らす課題として，逆選択やモラルハザードといった課題が議論された（Leland and Pyle 
(1976)，Stiglitz and Weiss(1981)，Diamond(1984)，Myers (1984)）．その他，企業の資本
構造以外に，資金調達の優先順序を議論するペッキングオーダー理論が登場し，資金
調達コストを最小化するという対策が議論されている（Myers (1984)，Myers and Mailuf 
(1984)）．近年，企業の資金調達に影響を与える要因として，企業の規模，成長段階，
会計の透明性などが挙げられた（（Harris and Raviv (1991)）． 
なお，中小企業向けの貸出には，金融機関はどのような基準で貸出を行うべきか
について，リレーションシップ貸出理論が最も注目されている．リレーションシップ
貸出とは，継続かつ密接的な関係を通して，企業が貸し手に十分な情報を提供し，よ
り安い資金調達コストや資金のアベリアリティへの増加につながるという関係である
（Petersen and Rajan (1994)）．その他にも，リレーションシップ貸出と対立するトラン
ザクション貸出が存在する．トランザクション貸出は企業の財務諸表，担保などに基
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づいて貸出を行う貸出である．トランザクション貸出も情報の非対称性問題を対処す
る貸出として知られている（Berger and Udell（2006)）． 
次に，実際に金融機関へのアクセスを決定する要因として，企業の信頼性，銀行
との関係，経営者の特徴がよく挙げられる．例えば，企業の信頼性について大規模，
良い財務状況，会計監査済といった要因は企業の資金調達にポジティブの役割を果た
している（Beck(2004)，Krasniqi(2010），Barth，Lin and Yost（2011））．また，資金調達
には，銀行との関係の重要性において，銀行との取引期間（Uchida et al(2008)），銀行
との取引歴史（Cole et al (2004)，Rand(2009)），国有企業と国有銀行の密接関係 (Li et 
al (2008)）といった要因が資金調達を容易にさせていると検証された．その他，経営
者の特徴に関して，年齢，経験，ネットワークが有意な決定要因として挙げられた． 
なお，ベトナム中小企業の正規金融へのアクセスに関して，Rand (2007)，Vo et al 
(2011)，Le (2012)，Nguyen and Luu（2013）の研究が挙げられる．中小企業が資金を申
請すること（Rand (2007)，Vo et al (2011)，Nguyen and Luu（2013））や借入を持つこと
（Le(2012)）について分析を行っている．その中で，資金調達可能性について議論し
た研究として，Rand (2007)や Vo et al (2011)の研究が挙げられる．Rand (2007)では借入
制約として，資金需要を持つが申請を行わないタイプと申請を行ったが満足しないタ
イプのみに分けている．そのため，全く調達できなかったグループや一部のみしか調
達できなかったグループについての分析がなされなかった．一部調達できた企業や全
額調達ができた企業の存在については，Vo et al (2011)が言及している．しかし，Vo et al 
(2011)ではハノイに位置する 10 行の金融機関のデータを使用しているため，農村の資
金調達状況には当てはまらないと考えられる． 
これらの先行研究は，ベトナム中小企業の資金調達や正規金融へのアクセスにつ
いて大きな貢献である．本研究は先行研究の優れた点を活かし，上記に挙げた課題を
踏まえ検証を行っていきたい．具体的には，先行研究で用いられたデータセットが新
たに更新されているので，そのデータセットを用いることで，近年におけるベトナム
企業の資金調達プロセスをより明らかにする．そして，そのプロセスに基づき，3 段
階に分けて推計を行う．具体的には，1 段階目でロジット回帰モデルを用い，企業が
正規金融の申請を決定する要因を検証する．2 段階目では，正規金融からの資金取得
決定要因を検証し，3 段階目では，申請した後の満足度を決定する要因を検証する．2
段階と 3 段階目ではサンプルセレクションプロビットモデルを用いる．また，企業の
資金調達に関する満足度を検証するため，順序ロジット回帰モデルを用いる．さらに，
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先行研究に議論されていない移行期経済に注目を浴びる経営者の政治的な関係，外部
資金利用目的を表す企業の投資活動，外部資金利用の理由を表す資金不足状況といっ
た要因の影響力を検証する． 
本章の構成は，次の通りである．第 1 節の序論に続き，第 2 節に，用いたデータ
の紹介として，ベトナム中小企業調査と地方競争指数データセットについて概説する．
そして，第 3 節と 4 節では分析とその推定結果を検証し，そのディスカッションを行
う．最後に，本章の結論を踏まえ，政策的なインプリケーションの提言を行う． 
第 2節 データとその特性について 
2.1 ベトナム中小企業調査 
本研究に用いたデータの一つは，2009 年と 2011 年の中小企業調査である．本調
査は，政府機関である計画投資省（MPI）の中央経済管理院（CIEM）や労働傷病社会
省（MOLISA）の社会労働科学院（ILSSA），そして国外の提携先として在ベトナムダ
ンマク大使館やコペンハーゲン大学の経済学研究科（DoE），世界経済開発院や国際連
合大学（UNU-WIDER）の協力により実施されたものである．また，2009 年と 2010
年の約 2500 社の民間中小企業の経営状況を調査することで，ベトナムのビジネス環境
の特徴やベトナム民間企業の特徴を明らかにすることを目的としている． 
本調査の結果を用いた理由として，主に 3 つの理由を挙げられる． 
第 1 に，本調査の信頼性が高いということである．まず，民間製造業の中小企業
に関する調査の中で，本調査は最も長く行われていた．具体的に，最初の調査は，企
業法制定に伴い民間中小企業が著しく増加した 2000 年代初頭に実施された．当時，民
間中小企業は，ビジネス環境の整備に伴い，経済活動が活発になった．そのため，こ
れまで行われてきた企業調査結果では，実際の経済状況を把握することは難しく，新
たな調査を実施する需要が高まった22．そこで，2002 年に新たな企業調査が実施され，
現在まで 2005 年，2007 年，2009 年，2011 年と 2 年に 1 度実施されている．このよう
な長期的に行われた調査は，過去に行われた調査の欠点などを改善し，情報の信頼性
を高めていると考えられる．次に，本調査の信頼性はその実施方法や調査員の質にも
                                                     
22 2000 年まで、企業についての調査は 1991 年と 1997 年の調査の 2 件が行われた。それ
らの調査では、労働省に属する労働科学・社会問題院（Institute of Labor Science and Social 
Affairs – ILSSA, MOLISA）とエコノミックスストックホームスクール（Stockholm School of 
Economics – SSE）の協力により行われている。 
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大きく反映されると考えられる．この点については，調査の事前トレーニングを調査
員に対して行うことで，必要な技術や知識を身に付けさせ，その上で調査がなされて
いる．また調査団は 10 チームを成形し，1 チームにチームリーダー，そして各部門
(MOLISA，ILSSA，DOLISA)の代表者が参加し，10 地方に分かれて実施されている．
調査は 2 段階に分けられ，最初の段階では現地に訪れ，面接企業のリストを作成する．
次に，リストアップされた企業に訪問し，アンケート票を用いて面接を行っている．
面接期間はおよそ 3 か月で行われ，直接企業から話を受けることで企業情報を正確に
入手できたアンケート結果が作成されていると考えられる． 
第 2 の理由は，本調査のサンプルサイズの大きさである．2011 年の調査対象では，
3 大都市（ハノイ・ホーチミン・ハイフォン）と 7 農村地域（ハタイ，フートゥ，ゲ
アン，ロンアン，グアンナム，キャンホア，ラムドン）に位置する 2,500 社の中小製
造企業であった．他のベトナム中小企業調査と比べ，最も大きなサンプルサイズの調
査である23．また，本調査のサンプリングは，過去に行われた調査のサンプリングに
基づいて実施された24．ただし，政府支配企業や外国人支配企業は本調査の対象では
ない．また，本調査の特徴として，総統計局の企業調査とは異なり，非正規企業25も
対象として調査が行われたことが挙げられる．これはベトナムにおける非正規企業の
代表企業ではないが，非正規企業の状況も調べるにあたっては，民間企業の情報を取
得する際の貢献であると考えられる． 
第 3 に，本研究の分析に必要となる情報が含まれている点である．その情報とは，
アンケートで行われた 132 個の質問について，企業の歴史や経営者の特徴や経営状況，
そしてビジネス環境といった内容である．特に，アンケートでは企業の投資状況や資
金調達状況についても詳しく調べられている26． 
そのため本調査の結果は様々な研究に用いられている．代表的な研究として，中
小企業の資金調達（Rand (2007)，Rand，Tarp and Tran (2009)），Luu and Nguyen (2013)，
農村資金 (Barslund (2007))，企業レベルの賄賂（Rand and Tarp (2012)），政府の支援と
                                                     
232009 年の世界銀行の調査はサンプルサイズが 1,053 社、ERIA プロジェクトの調査のサン
プルサイズが 169 社である。 
2410 地方における非国有企業のサンプルは、主にベトナム総統計局（GSO）によって実施
された 2002 年の調査と 2004 年の調査である。詳細についてはベトナムビジネス環境・2011
中小企業の調査（CIEM, DoE, ILSSA and UNU-WIDER (2012)）を参照されたい。 
25これらの企業は、正式に地方政府に登録されていない、または経営許可書や税コード番号
を持っていない。 
26本調査のアンケート内容について、本稿の付録を参照されたい。 
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企業の成長（Hansen, Rand and Tarp (2012)），資金制約や経営者のパフォーマンス Tran 
and Santarelli (2013)，企業のヒューマンキャピタル(Vixathep (2013))などが挙げられる． 
なお，本研究で利用する上で，このデータセットにはいくつかの考慮すべき点が
ある．まず，本調査のサンプルには非正規家計企業を含めるため，零細企業の割合が
68.9％に増加し，ベトナム総統計局が公表した企業の構成と比べると，6％ほど高くな
っている（表 3-2 参照）．したがって，本調査結果は，ベトナム零細企業による影響が
大きいと考えられる．  
さらに，本調査の目的は企業の資金調達ではないため，取得した金額や金利，調
達先などすべてを明確に掲載しているわけではない．また，各質問には時間の統一性
がない．例えば，正規金融を申請したことや非正規金融で借りたこと，投資活動を行
ったことについては 2009 年から 2010 年までであるが，金額については 1 年間だけの
情報しか存在しない．あるいは，企業の資金調達に関する項目においても，企業の行
動の過程が不明である． 
そのため，分析目的に沿ってうまく用いることができるように整理する際に，多
少の苦慮があった．まず，本調査のサンプルから次のような企業を除いた．一年ほど
経営を停止した企業や政府支配のある企業（国有企業，地方政府企業），外資企業，政
策系金融機関を主な調達先とする企業である．これらの企業を除いた後の 1,984 社を
分析に用いる．次に，企業の資金調達行為に対する因果関係を避けるため27，財務デ
ータは 2009 年の調査結果を使用し，両方の調査にデータがある企業の 2008 年の財務
データを使用することにした．最後に，各データについて対数やその割合を取り，そ
してダミー変数やカテゴリー変数を作成し，分析を行った． 
表 3-1 調査対象中小企業の分布 
地域別や企業規模別の企業数と割合 
地域 零細企業 
(1～9) 
小企業 
(10～49) 
中企業 
(50～299) 総数 割合 
ハノイ 131 
(48.5％) 
113 
(41.9％) 
26 
(9.6％) 
270 
(100％) 11％ 
                                                     
272011 年の調査では、企業の資金調達時点の記載が 2009 年以降と書かれている。そのため
企業がいつ申請を行ったかを明確に把握することは難しい。また、企業の財務データは 2009
年末と 2010 年末のみしか存在しない。仮に 2009 年初めに資金調達申請を行う場合、2008
年末の状況に基づいて行われていると考えられる。そのため、2009 年末の財務データのみ
では分析に十分でないと考えられる。 
57 
フートー 221 
(87.7％) 
23 
(9.1％) 
8 
(3.2％) 
252 
(100％) 10.3％ 
ハーティー 234 
(68.8％) 
99 
(29.1％) 
7 
(2.1％) 
340 
(100％) 13.9％ 
ハイフォン 128 
(62.4％) 
58 
(28.3％) 
19 
(9.3％) 
205 
(100％) 8.4％ 
ゲアン 286 
(81.9％) 
49 
(14％) 
14 
(4％) 
349 
(100％) 14.3％ 
グアンナム 135 
(85.4％) 
18 
(11.4％) 
5 
(3.2％) 
158 
(100％) 6.5％ 
キャンホア 66 
(68％) 
23 
(23.7％) 
8 
(8.2％) 
97 
(100％) 4％ 
ラムドン 63 
(80.8％) 
11 
(14.1％) 
4 
(5.1％) 
78 
(100％) 3.2％ 
ホーチミン 320 
(55.7％) 
204 
(35.5％) 
50 
(8.7％) 
574 
(100％) 23.4％ 
ロンアン 104 
(82.5％) 
19 
(15.1％) 
3 
(2.4％) 
126 
(100％) 5.1％ 
総数 1,688 
(68.9％) 
617 
(25.2％) 
144 
(5.9％) 
2,449 
(100％) 100％ 
企業の種類と企業数 
家計企業 1,426 
(89.7％) 
162 
(10.2％) 
1 
(0%) 
1,589 
(100％) 64.9％ 
個人企業 92 
(47％) 
91 
(46.4％) 
13 
(6.6％) 
196 
(100％) 8％ 
合弁企業/合作社 18 
(27.3%) 
40 
(60.6％) 
8 
(12.1％) 
66 
(100％) 2.7％ 
有限企業 139 
(27.6％) 
273 
(54.3％) 
91 
(18.1％) 
503 
(100％) 20.5％ 
株式会社 13 
(13.7％) 
51 
(53.7％) 
31 
(32.6％) 
95 
(100％) 3.9％ 
総数 1,688 
(68.9％) 
617 
(25.2％) 
144 
(5.9%) 
2,449 
(100％) 100％ 
出所：2011 年中小企業調査より 
 
表 3-2 中小企業調査の企業構成と総統計局の企業構成 
従業員数 総統計局 
(2010 年 12 月 31 日現在) 
2011 年中小企業調査 
(2010 年末の従業員数) 
企業数 % 企業数 % 
 1 -10 178,472 62.3% 1,688 68.9% 
11-200 105,434 36.8% 799 32.6% 
>201 2562 0.9% 12 0.5% 
総数 2,864,688 100% 2,449 100% 
出所：ベトナム統計局の企業調査，2011 中小企業調査より作成 
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2.2地方競争インデックス（Provincial Competitiveness Index (PCI)） 
このデータセットは，ベトナム商工会やアメリカの国際開発支援局(USAID/VNCI)
の協力により作成されたものである．本調査は，ベトナム競争力改善イニシアティブ
の支援プログラムとして毎年実施されたもので，ベトナムの 63 地方に位置する 7,300
社の民間企業を対象としたものである．この調査の目的は，各地方の経済管理水準の
把握及び，その評価である．評価対象は 10 項目あり，その項目としては，市場への加
入や土地へのアクセス，情報提供の透明性，行政手続きに要する時間，不正支払，地
方政府の柔軟性，ビジネス支援サービス，労働訓練や法的な規制，行政改善である．
それらの項目に点数を振り，その結果に基づき，各地方についてのインデックスを算
出する．「100」が満点を意味し，5 段階に分けられる：「とても良い」，「良い」，「普通」，
「良くない」，「とてもよくない」である．ここで，PCI は地方政府の管理の質を表す
指数であると考えられる．また，PCI を作成した機関の評価によると，PCI が 1 ポイ
ント上昇することでその地方の 1,000 人当たりの企業数が 13％上昇し，1 人当たりの
投資額が 17％上昇し，1 社当たりの利益が 6,200 万ドン上昇することを示している． 
このデータセットを用いた理由として，よりよいビジネス環境が企業金融に積極
的な影響を与えるという仮説が挙げられる．この仮説は，様々な研究にも用いられて
いる（Beck (2008)，Le(2012)，Kim (2013)）．具体的には，民間企業に対して，情報を
明確化し，不正コストを減らし，国有企業と民間企業の平等規制を実施させるといっ
た地方政府の努力が，企業の金融活動や銀行の融資活動に良い影響をもたらすといっ
たものである．これにより，正規金融へのアクセスを拡大させることが可能となり，
非正規金融への依存度を減少させることが期待される． 
この PCI データは，毎年報告されているが，中小企業調査が行われた期間を一致
させるため 2010 年の PCI データセットを採用した．なお，本研究に用いた 10 地方に
おける競争指数は，表 3-3 に紹介する．この指数については，そのままの値を用いる． 
表 3-3 中小企業調査にある 10 地方の PCI 
地方 指数値 (PCI) ランク 
ハノイ 55.7 良い 
ホーチミン 59.7 良い 
ハイフォン 54.6 良い 
ハーティー 55.7 良い 
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ロンアン 62.7 とても良い 
フートー 52.5 普通 
グアンナム 59.3 良い 
ゲアン 52.4 普通 
キャンホア 56.8 良い 
ラムドン 58.3 良い 
出所：2010 ベトナムの 63 地域の PCI より作成 
2.3データから取得できた情報 
ここでは，本研究に使用する 2009 年と 2011 年の調査以前に行われた調査につい
ても紹介する28．まず，企業の投資資金の調達先割合について説明する．表 3－4 で表
すように企業の投資に必要とする資金は，自己資金や金融機関，金利付借入，金利の
付かない借入，家族，親友から調達されている．各年度の調査によると，ベトナム中
小企業の場合，自己資金の割合が平均 55％ほどで最も大きい．2005 年と 2007 年の結
果では，自己資金の割合は 7 割ほどで高い水準であったが，2009 年の結果では急激に
減少し，割合が以前の半分ほどとなった．しかし 2011 年の結果では徐々に増加してい
る．それに対して，2007 年以前は銀行からの調達割合が低かったが，2009 年に 2 倍ほ
どに増加し，その後，2011 年に再び減少した．実際，2009 年には，ベトナム政府は中
小企業に対して復興支援政策を本格的に実施し，中小企業の定義も変更となった．こ
のような背景を踏まえ，先の資金調達先割合の変化が現れたと考えられる．しかし，
そのアナウンス効果は長く続かず，それは政策効果が未知であったためであると考え
られる． 
表 3-4 各企業が投資する際に得られた融資調達先の割合（単位：％） 
項目 2005年 2007年 2009年 2011年 平均 
自己資金 66.4 73.6 34.8 44.8 54.9 
銀行 22.8 19.2 42.7 38.1 30.7 
金利付借入 4.5 2.7 9.9 8.4 6.4 
金利の付かない借入 1.4 0.6 3.7 6.1 3 
家族や親友 4.5 3.4 8.9 2.3 4.8 
サンプル数（社） 2,739 2,492 2,543 2,449 2,555 
出所：各年度の中小企業調査結果により作成 
                                                     
28ここでは、各年度の調査の全部のサンプルのデータに基づいて計算した。 
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次に，正規金融への申請率について説明する（表 3-5）．正規金融への申請率は平
均 36.2％に留まり，減少傾向にある．申請を行わない理由として，正規金融に対する
需要がないことや負債に掛かりたくないといった理由が合計で 7 割ほどであった．ま
た，複雑な手続きや貸出金利，担保不足を理由としたものが，それぞれ 11％，8.5％，
6％であった．これはベトナム中小企業の外部資金需要が少ないことや正規金融が中小
企業に遠慮されることを意味すると考えられる． 
表 3-5 正規金融への申請率（単位：％） 
項目 2005年 2007年 2009年 2011年 平均 
申し込みを行った 39.3 37.5 38.2 29.6 36.2 
申請しなかった理由 
担保不足 8.8 6.1 5.1 3.1 5.8 
負債に掛かりたくない 15.1 19.1 11 14.5 15 
複雑な手続き 14.3 9.2 11.8 8.2 11 
需要がない 54.9 55.2 60.3 56.4 56.7 
金利が高い 5.5 7.0 7.3 14 8.5 
負債が多い 1 2 1.5 0.8 1.3 
その他 0.4 1.5 3 1.5 1.6 
サンプル数（社） 2,739 2,492 2,543 2,449 2,555 
出所：各年度の中小企業調査結果により作成 
次に，申請する際に直面する課題として，担保不足や返済能力を示す事業の成功
性の高さや貸出の複雑な規制，銀行員の態度が挙げられる（表 3-6）．驚くことに，銀
行員の態度が担保不足よりも大きな課題となっている．これは中国と同様に，ベトナ
ムの金融取引において，官僚主義が大きな支障であり，企業の申請意欲に悪い影響を
与えていると考えられる．また，担保不足といった課題では，情報の非対称性の存在
が依然として大きいため，金融機関がリスクを回避する方法として担保財産を要求し
ているものであると考えられる． 
表 3-6 正規金融に申請際の課題（単位：％） 
項目 2005年 2007年 2009年 2011年 平均 
担保不足 38.8 33.9 31 30.5 33.6 
事業の成功性が低い 4.7 10.4 9.6 7.1 8 
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複雑規則 3.3 14.8 16.6 18.6 13.3 
銀行員の態度 52.3 33.9 30 39.1 38.8 
その他 0.9 7.1 12.8 4.8 6.4 
出所：各年度の中小企業調査結果により作成 
表 3-7 最も重要な借入の詳細 
項目 2005年 2007年 2009年 2011年 平均 
最も重要な正規金融の調達先（単位：％） 
国営商業銀行 68.7 63.4 66.9 56.9 64 
民間商業銀行 11.6 16.1 13.9 21.1 15.7 
政策銀行等 15.9 13.4 13.4 15.8 14.6 
人民信用基金 3.4 2.2 3.3 3.6 3.1 
その他 0.4 4.9 2.5 2.6 2.6 
最も重要な借入の条件 
1 ヶ月金利（％） 1.21 1.03 1.06 1.67 1.24 
金額（1000VND) 601,932 1,417,970 1,133,903 1,572,649 1,181,614 
担保要求率（％） 82.7 89.4 92 93.8 89.5 
サンプル数（社） 1,050 830 841 705 857 
出所：各年度の中小企業調査結果により作成 
最後に，正規金融の中で最も重要な調達先についてたずねられた際に（表 3-7），6
割以上の企業が国営商業銀行を選択した．一方で民間商業銀行の割合は，2011 年に約
2 割に増加したが，国営商業銀行より小さい割合である．現実，国営商業銀行は供給
金額が大きいことや，店舗数が多いことおよび貸出事業を行った経験が豊富であると
いった利点を持っている．そのため，独占的なポジションを獲得できていると考えら
れる．その他，社会政策銀行や目的プログラム，中小企業開発支援基金（DAF)といっ
た政策系の金融機関からの割合は 15％前後である． 
また，最も重要な借入の条件について，1 ヶ月の平均金利は 1.24％であるのに対
し，貸出金額は増加の傾向にある．しかし，貸出金額の増加とともに，担保要求率も
増加する傾向を見せている．これは金融機関における情報の非対称性問題に対応する
方策の蓄積が不十分であるためと考えられる． 
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第 3節 実証分析 
3.1実証分析のフレームワーク 
企業の申請行動を分析する前に，まずデータより，企業の正規金融への資金調達
過程を図 3-1 に示す． 
 図 3-1 正規金融へのアクセスのプロセス 
出所：2011 中小企業調査結果より作成 
注：括弧内の数字は各グループのサンプルサイズを表す 
上図のプロセスは，正規金融へのアクセスに関する質問の回答より作成した．直
接的な関連のある質問の場合，回答をそのまま適用できるが，直接的に関連のない項
目は著者の判断で分けた．具体的には，申請有無と資金取得は完全に企業の回答によ
って直接判断を行う29．資金需要の有無の判断について，「なぜ正規金融に申請をしな
かったのか？」30という質問に対して，もし企業の回答に「需要がない，負債に掛か
りたくない」といった理由の場合，需要がないと判断した．また，満足の有無の判断
については，「現在，依然として企業に資金需要が存在するか？」31という質問に対す
る回答に基づいて判断した．「ない」と答えた企業を，資金が十分調達でき，資金需要
が満たされたと判断し，その企業を「満足」のグループに属するものとする．一方，
「ある」と答えた企業を「不満足」のグループに属するものとする．分析する際には，
資金需要のない企業はサンプルから排除した． 
                                                     
29資金の申請について、「2009年から正規金融を申請したことがあるかどうか」（質問 80番）
という質問に対して、あるかないかという回答に基づいてグループ分けをする。同様に、資
金取得について、「2009 年から正規金融から資金を取得したことがあるかどうか」（質問 82
番）という質問に対して、あるかないかという回答に基づいてグループ分けをする。質問の
内容は付録にあるアンケート内容を参照されたい。 
30質問 87 番 
31質問 86 番（原稿：Do you still think that you are in need of a loan?） 
資金需要
(1,984) 
有(904) 
申請 
(512) 
取得(488) 
不満足(257) 
満足(231) 
取得しない
(24) 申請しない
(392) 無 
(1,080) 
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アンケート結果によると，正規金融の需要は調査対象企業の約半分を占めている．
正規金融へ申請を行ったのは，1984 社中 512 社であり，トータルサンプルの 26％を占
める．申請したグループの中で，正規金融から資金取得が達成できた企業は 512 社中
の 488 社が存在し，同グループの 95％を占める．この数字から，取得率が高いことが
わかる．しかし，取得しても資金需要が満たされなかった企業は 488 社中 257 社が存
在し，半分以上を占めるということは注目すべき点である．また，資金需要があって
も申請しない企業は 904 社中 392 社で，全体の 2 割を占めている．この企業は借入喪
失者であると考えられる（Kon and Storey, (2003)）． 
上記の申請過程に基づいて，企業の正規金融へのアクセスについて，申請段階，
取得段階と満足段階の 3 段階で分析を行う．第 1 段階では企業の申請行動の決定要因
を，第 2 段階では企業の資金取得の決定要因を，第 3 段階では資金取得後の満足度の
決定要因をそれぞれ検証する．ここで，モデルの被説明変数には申請の有無や満足度
のランキングなどの質的変数を用いることから，ロジットモデルや順序ロジットモデ
ルによる分析を行う．ベトナム中小企業の金融へのアクセス要因を分析した先行研究
にも，同様の手法が用いられている（Vo et al. (2011)，Le (2012)，Nguyen and Luu (2013)）．
しかし，第 2 段階と第 3 段階において，特定のグループに限定した分析を行うため，
サンプルセレクションプロビットモデルを用いる．先行研究では，資金取得の有無を
決定する要因を検証するために金融機関からのデータを使用し分析した研究は存在し
（Vo et al（2011）），その他にも例えば，Le (2012)，Nguyen and Luu (2013)は申請した
段階のみを分析している．そのため，先行研究と比べ，3 段階分析は本研究の大きな
特徴や貢献となると考えられる． 
なお，推定モデル及び分析手法は図 3-2 に示した通りである． 
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図 3-2 推定モデルや分析手法 
 
 
 
 
 
 
 
出所：筆者作成 
 
3.2 実証分析① 正規金融への申請に影響を与える要因 
3.2.1 仮説と推定式 
ここでは正規金融申請の決定要因を検証する．利用可能なサンプル数は 1,984 社
であり，申請した企業は 1,984 社中 512 社で 26％存在する．しかし，申請しない企業
の中には資金需要がない企業とある企業が両方含まれるため，資金需要のある企業の
みを分析対象とすることにした．つまり，資金需要のない企業をサンプルから排除す
る．申請したと回答した企業に「1」，申請していないと回答した企業に「0」を与える
申請有無ダミーを被説明変数，企業の財務や経営状況等を説明変数として回帰分析を
行う． 
説明変数として利用したものは，次の通りである． 
① 資金不足状況 
第 1 に，企業の資金調達に最も影響を与えると考えられる変数として，資金不足
状況を表す変数を使用する．資金不足企業が資金調達の活動を行うことは当然である．
しかし，ベトナム中小企業の資金調達の特徴として，資金需要があったとしても正規
金融に申請しないという報告が多いため，資金不足がどの程度企業の申請に影響する
資 金 
需 要 
企 業 
申 請 無 
申 請 有 
無取得 （０） 
取 得 
不満足（１）
満足（２）
分析①: 申請の有無 
分析 2 +α: 満足の有無 
分析②: 取得の有無 
分析③：
資金調
達の満
足度 
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かについて検証を行いたい．そこで，資金不足を表す変数を 3 つ用いる．まず 1 番目
が，資金不足が企業にとって大きな制約であると回答した企業に「1」，それ以外には
「0」をとる32ダミー変数である．次に 2 番目が，投資活動を行ったと回答した企業に
「1」，それ以外には「0」をとるダミー変数を用いる33．また 3 番目の変数として，企
業の前年度の負債率を資金不足の代理変数であると考える．これらの変数は仮説①に
従って検証される． 
仮説① 資金不足状況にある企業は正規金融を申請する確率が高くなる． 
② リレーションシップ・政治的な影響 
第 2 に，リレーションシップ貸出理論から企業と銀行との関係を表す要因を検証
する．先行研究では，企業のソフト情報の代理変数として，金融機関との取引年数や
取引銀行数がよく用いられている．中小企業調査にはこれらのデータは存在しないが，
金融機関との関係の数，金融機関による支援回数のデータ34が取得でき，この 2 つの
データは Nguyen and Luu (2013)でも用いられている．しかし，このデータには非正
規金融のデータも含まれることや変動の幅が非常に大きい（最小値：0，最大値：1,800）
ためここでは利用しない．その代わりに，金融機関との取引歴史を表し，預金かつ借
入活動に関わる変数を使用する．具体的には，取引金融機関から資金を借りた経験が
あり，さらに預金を行った経験がある企業に「1」をとるダミー変数を用いた．この情
報は直接金融機関との長期関係を表すことができないであろうが，企業と取引銀行の
みに共通し，第 3 者が知りえないことであるため，金融機関との密接な関係を表すの
に十分な代理変数であると考えられる．資金を借り，預金を行うことで企業と金融機
関との関係を強化でき，信頼関係が増し，つまり，一定の金融機関に預金取引かつ既
存借入がある企業は再び申請する確率が高くなると考える． 
また，移行期経済や途上国でよくみられる現象として、政治的な関係からの影響
を考察したい．ここでは，Malesky and Taussig(2008)35と同様に，政治的な関係の要因
は経営者の社会的なポジションや国有企業での勤務経験，共産党の党員である．この
                                                     
32質問 126 番 
33質問 70 番。アンケートには投資の金額のデータがあるが、投資金額の対数を取ると、サ
ンプルの半分以上なくなることから、対数ではなく、ダミー変数として採用することにした。 
34質問 117（3）番 
35Malesky and Taussig(2008)は経営者について①共産党の党員、政府機関の公務員、軍隊員、
②国営企業の役員、③国営企業の社員といった特徴に基づいて、カテゴリー変数を作成した。 
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ような経営者が銀行と密接な関係を保有すると考えられ，申請する可能性が高くなる．
したがって，仮説②は次のように設定する． 
仮説② 正規金融機関と密接な関係を保有する企業が申請する可能性が高くな
る． 
③ 財務状況や担保財産保有 
第 3 に，トランザクション貸出理論から，企業の財務状況や担保力を考慮する．
通常，企業が申請する際に，自社の返済能力を示すために，前年度の財務状況を提出
する36．また，返済の保証として，担保財産を提出する．企業の財務状況として，返
済能力を表す収益率（ROA）や成長率（売上高の成長率）といった変数を用いる．ま
た，企業の担保財産保有の代理変数として，企業の総資産，経営者の土地使用権を使
用する． 
本研究に主に使用する調査では，企業の申請行動が 2009 年から実施されたため，
企業の財務状況について前期末のデータを使用する．この前期のデータは 2011 年の調
査には掲載されなかったことから，2009 年の調査の結果を考察して，同じ企業のデー
タを取り出し，データセットに追加を行う．仮説③を次のように設定する． 
仮説③返済能力や担保力を証明できる企業が申請する確率が高くなる． 
④ 企業の特徴，経営者の特徴，ビジネス環境 
上記の要因が最も注目したい要因であるが，それらの要因以外に，企業の申請す
る行動に影響を与える企業の特徴，経営者の特徴，ビジネス環境をコントロール変数
として用いる．具体的には，企業の特徴として企業の規模，経営年数，正規性という
情報を用いる．経営者の特徴として教育水準，年齢，経験の情報を用いる．ビジネス
環境として地方における競争指数や農村ダミー変数といった変数を用いる． 
以上をまとめ，定式化すると企業の申請確率は以下の通りとなる． 
                                                     
36 企業に対して、ほとんどのベトナム商業銀行（ACB、ABB、SCB など）は申請願書に
企業の登録証明書、財務諸表、担保力を要求する。 
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上式の i は企業を，1∙はロジスティック分布の累積分布関数を表している．各説
明変数とパラメーターはベクトルで表記されている．344567は企業の正規金融申請の
有無を表し，申請した企業に対して「1」を与えるダミー変数である．344567の性質
及び分布の仮定により，ロジットモデルによる推計を行う．推定モデルに用いる変数
の定義及び記述統計については表 3－8 に示されている． 
3.2.2 推計結果 
表 3-9 はモデルの推計結果を示している． 
推計結果によれば，説明変数の係数の符号はほぼ予想通りの結果となった．最初
のサンプルサイズは 1,984 社であったが，資金需要がない企業を除外し，2008 年の財
務データ（2009 年調査）を追加したことにより，サンプルサイズは 749 社となった．
Old と Medium の変数は多重共線性のためオミットされた．Wald 検定の結果から，少
なくとも 1 つの説明変数は非正規金融へのアクセスの有無と相関していることがわか
る． 
まず，仮説①の資金不足による影響力について検討すると，企業の資金不足度が
高くなるにつれて正規金融にアクセスする確率が高くなる．資金不足を表す投資変数
については有意水準 1％でプラスの影響を与える結果になった．前年度末の負債率は
有意水準 5％でプラスの影響を与える結果になった．しかし，資金不足が企業の成長
に重要な制約であると考えた企業について，プラスの符号が出たが，有意な結果では
なかった．このように，ベトナムの正規金融は，投資活動を行った企業に大切な資金
供給の役割を果たすことが明らかとなった．しかし，正規金融は手続きが複雑である
ため，資金不足の制約がかかっても，必ず申請するというわけではない． 
次に，金融機関との関係について，預金取引かつ既存借入があることと経営者の
政治的なポジションは予想通り有意水準 1％でプラスの影響であった．これらの変数
のオッズ比も比較的に高い．具体的には，一定の金融機関と預金取引かつ既存借入の
ある企業は正規金融に申請する確率が申請しない確率の 9.9 倍になる．これは特定の
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金融機関と密接な関係を構築できた企業が，その金融機関はもちろん他金融機関にも
申請を行いやすくなると判断できる．また，政治的なネットワークを持つ経営者は，
正規金融との取引経験が豊富であることから金融機関に対して積極的に申請を行う確
率が高くなる．このように，ベトナム中小企業の申請意思決定は銀行との関係が重要
な要因であることが明らかとなった． 
次に，企業の信頼性，返済能力を表す変数についての結果を議論する．企業のパ
フォーマンスを表す変数，いわゆる企業の収益率，成長率，会計監査有無は有意な結
果ではなかった．おそらく，業績の良い企業は自社の利益からの余剰資金を用いるの
で，正規金融に申請しないであろう．一方，借入を保証する経営者の土地使用権保有
が期待通りに有意水準 1％でプラスの影響であった．これは担保財産を保有すること
が企業の申請意欲を約 1.66 倍にすることを意味する．このように，企業と金融機関と
の情報の非対称性を緩和する要因の中で，担保が必要不可欠であることは途上国であ
るベトナムの特徴となる． 
その他，企業の特徴や経営者の特徴について，申請行動を激励する影響は企業の
正規性であった．つまり，正式に登録された企業の場合，申請する確率が 1％の有意
水準で増加する．一方，零細企業や年上の経営者は申請にマイナスの影響を与える結
果となった．これは，非常に規模が小さい企業は外部資金に頼らなくても，ファミリ
ーなどの身近な調達先を優先的に利用できるため，正規金融へアクセスしないからで
あると考えられる．また，零細企業にはおそらく経営事業が少なく，投資活動も活発
に行っていないため，資金需要はそこまで高くないという点も，零細企業が正規金融
に比較的申請を行わない理由の 1 つとして考えられる．そして，経営者の年齢が高く
なると，10％の有意水準で正規金融に申請する確率が低下する．これは年齢が高くな
るほど経営経験が豊富で資産が蓄積可能となり，正規金融へアクセスしなくなるから
であろう．あるいは，Rand(2007)が議論した通り，年上経営者はリスキーな事業への
投資をする可能性が低いため，外部から資金調達をしなくなる傾向にあるのかもしれ
ない． 
最後に，ビジネス環境変数の係数も予想通りプラスであり，有意水準 1％で有意
であった．これはおそらく，ベトナムの金融機関の申請手続きが簡単で，かつ情報の
透明性が高い地方に位置すれば，企業の正規金融への申請の増加につながるからであ
ると考えられる．また，農村に位置する企業では正規金融に申請する確率が高くなる．
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農村には金融機関が少ないため，非正規金融に依存するのが普通であるが，申請する
確率が高いという結果は，Rand(2007)や Nguyen and Nhung (2013)と同様であった． 
表 3-8推計モデルの変数の定義及び記述統計 
 
定義 個数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
d_appliedformal 2009年から正規金融を申請したことがあると回答した企業 904 0.566 0.496 0 1
0 いいえ 392 (43.4)
1 はい 512 (56.6)
d_FLobtained 2009年から正規金融から資金を調達できたことがあると回答した企業 904 0.540 0.499 0 1
0 いいえ 416 (46)
1 はい 488 (54)
d_FLsatisfied 正規金融にアクセスして、資金需要がもうないと回答した企業 904 0.256 0.436 0 1
0 いいえ 673 (74.5)
1 はい 231 (25.6)
Satisfied_level 企業の資金調達する際の満足度 904 0.7954 0.821 0 2
0 全然調達できない 416 (46)
1 申請した後、一部調達できる 257(28.4)
2 調達した後、資金需要が満たされ、再度申請するつもりがない 231(25.6)
d_lackcredit 資金不足が企業の需要な制約だと回答した企業 904 0.668 0.471 0 1
0 いいえ 300 (33.2)
1 はい 604 (66.8)
debtratio2008 未支払負債/ 総資産（2008年のデータ） 749 0.149 0.239 0 2.690
d_invest 2009年から投資活動を行ったことがあると回答した企業 904 0.781 0.414 0 1
0 いいえ 198 (21.9)
1 はい 706 (78.1)
FLgiveborrow 取引金融機関と借入ことがあると回答した企業かつ預金したことがあると回答した企業 904 0.086 0.281 0 1
0 いいえ 826 (91.4)
1 はい 78 (8.6)
d_political 経営者の政治的なコネクション 904 0.032 0.176 0 1
0 1でない企業 875 (96.8)
1
企業の経営者が地方の幹部を務めると回答した企業かつ経営者が国営企業に勤める経験があると
回答した企業かつ経営者が共産党の党員であると回答した企業 29 (3.2)
ROA2008 利益/ 総資産（2008年のデータ） 749 0.276 0.612 -0.667 13.844
salesgrowth2008 2009年の売上/2008年の売上 749 1.210 1.618 0.091 40.783
d_audit 会計監査済みであると回答した企業 904 0.507 0.500 0 1
0 いいえ 446 (49.3)
1 はい 458 (50.7)  
d_landpossession 土地の使用権を所有すると回答した企業（2008年のデータ） 749 0.527 0.500 0 1
0 いいえ 384 (42.5)
1 はい 520 (57.5)
log_asset2008 総資産の対数（2008年のデータ） 749 14.303 1.768 9.012 18.671
d_formalfirm 正規的に登録したと回答した企業 904 0.789 0.408 0 1
0 いいえ 191 (21.1)
1 はい 713 (78.9)
Micro 2009年末の正規従業員は10人未満 904 0.525 0.500 0 1
0 いいえ 429 (47.5)
1 はい 475 (52.5)
Small 2009年末の正規従業員は10人～50人未満 904 0.355 0.479 0 1
0 いいえ 583 (64.5)
1 はい 321 (35.5)
Medium 2009年末の正規従業員は50人以上 904 0.119 0.325 0 1
0 いいえ 796 (88.1)
1 はい 108 (11.9)
New 営業年数は5年未満：（2010－創業年）＜５ 904 0.153 0.360 0 1
0 いいえ 766 (84.7)
1 はい 138 (15.3)
Young 営業年数は5年から10年未満：５＜＝（2010－創業年）＜10 904 0.331 0.471 0 1
0 いいえ 605 (66.9)
1 はい 299 (33.1)
Old 営業年数は10年以上：（2010－創業年）>=10 904 0.517 0.500 0 1
0 いいえ 437 (48.3)
1 はい 467 (51.7)
owner_education 経営者の最終学歴
1 高専卒、または短大卒 904 0.174 0.379 0 1
2 大卒以上 904 0.344 0.475 0 1
d_managerialexperience 経営者の管理経験の有無 904 0.027 0.161 0 1
0 企業を設立する前、管理経験がないと回答した企業 880 (97.4)
1 企業を設立する前、管理経験がある、または2企業以上を経営すると回答した企業 24 (2.7)
owner_age 経営者の年齢（2010－経営者の生年） 904 42.877 10.108 16 80
d_rural ハノイ、ホーチミン、ハイフォン以外に位置すると回答した企業 904 0.565 0.496 0 1
0 いいえ 393 (43.5)
1 はい 511 (56.5)
regionPCI 企業の位置する地方の競争指数 904 56.405 2.967 52.4 62.7
d_SOCB 国有商業銀行がメインバンクだと回答した企業 904 0.415 0.493
0 いいえ 529 (58.5)
1 はい 375 (41.5)
銀行タイプ
　被説明変数
分析①
分析②
分析③
コントロール③
ビジネス環境
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企業の特徴
コントロール②
経営者の特徴
変数名
  説明変数
  コントロール変数
仮説①
資金不足
仮説②
銀行との関係
仮説③
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担保力
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表 3-9 分析①：申請有無の推計結果 
 
説明変数名 予想符号 係数（ロバスト標準誤差） オッズ比
d_lackcredit ＋ 0.330 1.39
(0.203)
debtratio2008 ＋ 0.953** 2.59
(0.426)
d_invest ＋ 3.139*** 23.1
(0.330)
FLgiveborrow ＋ 2.292*** 9.9
(0.622)
d_political + 1.513*** 4.54
(0.537)
ROA2008  ＋/ - 0.0569 1.06
(0.151)
salesgrowth2008 ＋ 0.0269 1.03
(0.105)
d_audit ＋ -0.171 0.84
(0.302)
d_landpossession ＋ 0.504** 1.66
(0.222)
log_asset2008 ＋ 0.109 1.11
(0.0868)
d_formalfirm ＋ 0.848*** 2.34
(0.301)
Micro  ＋/ - -1.090*** 0.34
(0.417)
Small + -0.308 0.74
(0.337)
New  ＋/ - 0.109 1.12
(0.324)
Young + 0.0931 1.1
(0.218)
1.owner_education  +/- 0.191 1.21
(0.259)
2.owner_education  + -0.151 0.86
(0.267)
d_managerialexperience  ＋/ - -0.918 0.4
(0.612)
owner_age -0.0167* 0.98
(0.0101)
d_rural  ＋/ - 1.266*** 3.55
(0.225)
regionPCI + 0.0955*** 1.1
(0.0337)
Constant -9.938***
(2.344)
No. of Obs. 749
Log pseudolikelihood -348.96904
Pseudo R2 0.3199
Wald chi2(21) 160.87
Count R2 0.769
Prob > chi2 0.0000
注：***, ** , *はそれぞれ有意水準1％, 5％、10％を表す。
ロジット回帰モデル：正規金融申請の決定要因
コントロール③
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企業の特徴
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コントロール②
経営者の特徴
仮説②
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3.3 実証分析② 申請後の資金取得や満足への決定要因 
3.3.1 仮説と推定式の作成 
ここでは企業の資金取得の決定要因について検証を行う．調査結果によると，資
金を取得できた企業は 512 社中 488 社で，全体の約 95％存在する．しかし，取得した
488 社中 257 社が金額に満足していない．つまり，正規金融から取得した金額で満足
した企業は 47％ほどでしかなかった．そこで，申請後の資金取得や企業の満足を決定
する要因を検証したい．被説明変数は資金取得の有無と，その資金額が十分であった
かどうかを示し，両方ともダミー変数として用いる37．説明変数は，実証分析①で用
いた銀行との関係，企業の財務状況，担保力，企業の特徴，経営者の特徴，ビジネス
環境を用いる．しかし，企業の財務状況を表す変数として，前年度の負債率と投資活
動の有無を表すダミー変数を追加した38．モデルの変数の定義や記述統計は表 3－8 に
示されている． 
この分析には，サンプルセレクションプロビットモデルを使用する．まず，企業
の資金取得確率に影響を与える要因を検証し，次に資金取得後の企業の満足度に影響
を与える要因を検証する．定式化すると，下記のようになる． 
式 1 
89:;8<;=>?∗ = AB + AC DEFGH?IJ? +	AK LIF?H?MGF?	+	AN O?JGJM?GFPHGHEQEJH?+	AR MIFFGHEDGF? +	AS O?DQ_MTGDGMHED?PH?MP?+	AU IVJED_MTGDGMHED?PH?MP? +	AW XYP?JEPP_EJZ?DIJQEJH? 	
式 2 
[\]^_∗ =  +   +	"	+	!$  %&  +	#+	'$&_ℎ%% +	(, _ℎ%%+	+./% %%_ 0 & +	-. `" 	+ / 
                                                     
37企業の資金取得に関して、調査では、正規金融から企業の取得回数と正規金融から年末の
負債額といったデータがあるが、企業の申請した金額が不明であるため、これらのデータに
ついては考察には加えない。 
38先行研究によれば、「投資」と「資金取得」には密接な関係を保有するため、モデルの内
生性の問題（投資するため、資金を取得できる；資金取得できたので、投資をする）をチェ
ックする必要がある。そこで、「新技術導入」を「投資」に対する操作変数として用い、Wald
検定で内生性の有無を確認する。しかし、Wald 検定の結果（χ(1) = 0.12 ,Prob（χ>0.12 = 0.7325）
によると、モデルの内生性問題が発生しないことが確認された。 
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式 1を，ベクトルを用いて簡潔に表記すると， 
b]^bc^de∗ = fg + 0if [\]^_∗ > 0となる． 
式 1は企業の満足の割合を表すのに対して，式 2は企業の資金取得のサンプルセ
レクションを表す．式 2の被説明変数である，資金取得に影響する潜在変数が 0 を上
回らないと式①の満足有無が観察されない．式 1と式 2の誤差項vk，ukが説明変数と
独立かつ正規分布に従うと仮定する．これらの誤差項の相関係数を corrvk，uk = ρ
とする．ρ≠0 なら，二本の式の誤差項同士が相関すると判断できる．推定時にはρ
=0 という仮説を LR 検定により検定する39．また，式 1の推計が式②の推計に基づく
のであるが，うまく推計できるように，式 1に企業の主な取引の変数(banktype)を追加
した． 
3.2.2 実証結果 
① 資金取得の決定要因 
表 3-10 はモデルの推計結果を示している．サンプルセレクションの 2 段階の尤度
比検定統計量40は二段階推計が妥当であることを示している．推計結果の解釈を，先
に資金取得，その次に満足度という順番で説明する． 
まず，特定の金融機関に預金した経験があり，かつ借入した経験がある企業の場
合，1％の有意水準で取得の可能性が高くなる．この結果は Rand(2007)と Le(2012)の推
計結果と一致する．つまり，正規金融機関との取引経験は正規金融機関からの資金調
達可能性を強める．一方，経営者の政治的なポジションは有意な結果ではない．これ
は，金融機関が経営者の政治的なポジションを考慮しないことを示す．Lai and 
Okuda(2007)， Malesky and Taussig(2008)はベトナムの企業金融における政治的な関係
の影響力を示したが，この結果によると，ベトナム中小企業金融には政治的な関係の
影響がみられない． 
次に，企業の担保力を表す総資産と土地使用権保有は，それぞれ 5％と 1％の有意
水準で，プラスの符号となっている．Vo et al (2011)や Le (2012)も同様に，担保財産が
資金調達可能性に重要な要因であることを示した．一方，Rand (2007)，Vo et al (2011)，
Nguyen and Luu（2013）と違って，企業の業績を表す収益率や成長率，会計監査は有
                                                     
39注釈 40 を参照されたい。 
40方程式の独立性の LR 検定：χ1 = 7.92, Probχ > 7.92 = 0.0049。 
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意な結果が得られていない．さらに，資金不足を表す負債率や投資変数は，プラスの
影響を与えることが明らかになった．このように，ベトナムの正規金融機関は，資金
供給を決定する際，企業の業績よりも，資金需要の有無や担保財産の保有を重視して
いることがわかる．あるいは，収益率の高い企業は，正規金融を使わず自ら資金調達
が可能であるから，正規金融によって資金を調達する必要はないであろう． 
その他，企業の特徴には，5 年未満，10 年未満の経営年数の企業が予想に反して，
1％と 5％の有意水準で資金取得可能性が高いという結果となった．この結果は Vo et al 
(2011)と異なるが，おそらく，近年，ベトナム中小企業金融支援政策にはある程度の
効果が認められ，経営年数の若い企業でも正規金融から資金を取得できるからであろ
う． 
続いて，経営者の特徴として，管理経験の有無を表すダミー変数はマイナスの符
号であり，5％の有意水準で統計的に有意となった．これは，経験のある経営者は正規
金融へのアクセス以外に自分のネットワークを活かすこと等，他の資金取得手段が存
在するため，正規金融を申請せず，資金取得の可能性が減少するからであると考えら
れる．また，企業の教育水準について，専門学校卒業の経営者は 10％の有意水準で資
金取得と正の関係を持つという結果となった． 
最後に，良いビジネス環境がプラスの符号であり，5％の有意水準で統計的に有意
である結果は，地方政府のビジネス環境の改善が企業の資金取得確率を高めることを
示している． 
② 取得後の満足有無 
ここでは，資金取得後の満足度の決定要因の推計結果について説明する．企業の
資金需要を満足させる要因は担保財産を表す土地の使用権，ビジネス環境を表す農村
位置，良いビジネス環境である．これらの変数の限界効果をみると，農村に位置する
ことで企業の満足度が 11.6％高くなり，土地使用権を保有することで企業の満足度が
10.5％高くなり，地方競争インデックスが 1 単位上がると，企業の満足度が 1.3％上が
ることが確認できる．このように，土地を所有することが，企業の資金調達に非常に
重要な役割を果たしている．つまり，ベトナム中小企業金融に，「担保主義」といった
現象はまだ改善されていない．土地を保有すれば，正規金融に申請する可能性が高く
なり，資金を取得しやすくなっている．土地を多く保有する大企業や国有企業と比べ，
中小企業は担保不足のため資金調達に大きな支障が生じていることが明らかになった． 
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一方で，企業の総資産は企業の満足度と負の関係を持つことが示された．具体的
には，総資産の対数値が一単位増加すると，満足度が 5％減少する．もし，大きな資
産を持つ要因が企業の信頼性を表すと考えられるならば，信頼性の高い企業は資金制
約にかかる可能性が低いという想定が一般的である．本研究の推計分析によっても，
総資産の大きい企業は，資金取得確率が高いという結果が出ている．しかし，企業の
資金を満足させることを考えれば，総資産が大きくなるほど，企業の資金需要が同様
に高くなり，資金を申請して，資金を取得できても，また借りたくなるであろう．あ
るいは，総資産が大きい企業は正規金融へアクセスしやすくなるため，再度申請する
確率が高くなるかもしれない． 
表 3-11 分析② 取得有無の推計結果 
 
取得有無(1) 満足有無(2) (2)の限界効果
説明変数名 予想符号 係数（標準誤差） 係数（標準誤差）
FLgiveborrow ＋ 1.316*** -0.000958 -0.0003405
(0.335) (0.185)
d_political ＋ -0.117 0.221 0.0783966
(0.477) (0.334)
log_asset2008 ＋ 0.134** -0.149** -0.0530113
(0.0648) (0.0675)
d_landpossession ＋ 0.261* 0.297** 0.1053514
(0.155) (0.149)
d_audit ＋ 0.136 0.110 0.0389843
(0.224) (0.205)
debtratio2008  - 0.620** -0.0578 -0.0205323
(0.299) (0.266)
d_invest + 1.785*** -0.387 -0.1373344
(0.238) (0.648)
ROA2008 + -0.0438 -0.209 -0.0740839
(0.140) (0.264)
salesgrowth2008 + -0.0128 -0.289 -0.102718
(0.0945) (0.198)
Micro  - -0.192 -0.165 -0.0587033
(0.304) (0.268)
Small  +/- 0.0145 -0.170 -0.0604271
(0.245) (0.205)
New  - 0.717*** -0.263 -0.0934173
(0.227) (0.223)
Young  +/- 0.384** -0.215 -0.0764494
(0.160) (0.147)
d_managerialexperience  +/- -0.951** 0.355 0.1262559
(0.446) (0.423)
1.owner_education  +/- 0.334* 0.180 0.0636662
(0.200) (0.185)
2.owner_education  + 0.112 0.102 0.035845
(0.199) (0.189)
d_rural + 0.263 0.327** 0.1162979
(0.176) (0.166)
regionPCI + 0.0685** 0.0375* 0.0133376
(0.0282) (0.0226)
d_SOCB  + 2.359***
(0.177)
Constant -8.676*** 0.331
(1.854) (1.834)
No. of Obs. 749
Censored obs 348
Uncensored obs 401
Log likelihood -459.5546
 Wald chi2(19) 39.53
Prob > chi2 0.0038
注：***, ** , *はそれぞれ有意水準1％, 5％、10％を表す。
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3.4実証分析③：資金取得の順序の検証 
3.4.1 推計目的と推計手法 
資金申請後の結果を考慮すると，①全然調達できない，②取得できるが，資金需
要が満たされない，③資金取得して，資金需要がみたされたという満足の順序となっ
ている．そこで，申請後の調達状況，または申請後の満足度を決定する要因も検証し
たい．そのために，オーダードロジット（順序ロジット）という手法を用いる． 
ここで，被説明変数であるLEVEL_SATISFIEDkは，企業の資金取得状況や資金需要
の現状に関する回答に基づき，全然調達できない場合が「0」，資金取得できたが，資
金需要がまだ満たされない場合が「1」，資金取得でき，資金需要が満たされる場合が
「2」という値を設定する．この設定により，次のモデルを考えることができる． 
89:;8<;=>?∗ = |?A + Z?とすれば 
式 3 
	d}d	_b]^bc^de = ~ 0 −∞ < b]^bc^de∗ < の時 1  ≤ b]^bc^de∗ < の時2  ≤ b]^bc^de∗ < +∞の時  
式 3 にある µ は分岐点である．また，37∗は潜在変数(Latent variable)であ
り，直接観察されない．観察される55_37は分岐点で囲まれる範囲に
入る時，0，1，2 のいずれかの値をとる．誤差項7はロジスティック分布に従うと
仮定する．各ランクの確率はそれぞれ 
Prob	d}d	_b]^bc^de = 0 = Λ − fg 
Prob	d}d	_b]^bc^de = 1 = Λ − fg − Λ − fg 
Prob	d}d	_b]^bc^de = 2 = 1 − Λ − fg 
と表される．ただし，Λ∙はロジスティック分布の累積分布関数である． 
また，検証する対象の選択に関して，2 通りの方法が挙げられる．まず，申請し
ない企業は満足度が観察されないことから，申請するという条件を付けて，申請後の
満足度を推定することができる．この場合，用いるサンプルは申請した企業だけであ
る．次に，資金需要を持つが，申請を行っていない企業の場合，申請後の満足度は依
然として変化がない．こうした企業には一番低い満足度，つまり「0」を与えることが
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妥当であろう．この場合，資金需要がある企業を全部用いる．これら 2 通りのサンプ
ルを用いてモデルを推定し，結果を比較する．被説明変数の記述統計は表 3-8 に示さ
れている．なお，説明変数は式①と同様に用いる． 
3.4.2 推計結果 
表 3-12 分析③：企業の資金調達の満足の決定要因 
 
被説明変数
説明変数名 係数 限界効果（満足度＝０）
限界効果
（満足度＝１）
限界効果
（満足度＝２） 係数
限界効果
（満足度＝０）
限界効果
（満足度＝１）
限界効果
（満足度＝２）
FLgiveborrow -0.0807 0.0037497 0.0145844 -0.0183341 0.733*** -0.1239901 0.0111986 0.1127914
(0.279) (0.242)
d_political 0.131 -0.0061014 -0.0237312 0.0298326 0.765* -0.129459 0.0116925 0.1177664
(0.507) (0.426)
log_asset2008 -0.152 0.0070414 0.0273871 -0.0344285 0.0716 -0.0121133 0.0010941 0.0110193
(0.0976) (0.0727)
d_landpossession 0.490** -0.0227717 -0.0885692 0.1113409 0.442** -0.0747139 0.006748 0.0679658
(0.227) (0.173)
d_audit 0.233 -0.0108019 -0.0420135 0.0528155 0.123 -0.0208767 0.0018856 0.0189912
(0.321) (0.248)
debtratio2008 -0.0473 0.0021993 0.0085542 -0.0107536 0.739** -0.1250092 0.0112906 0.1137185
(0.411) (0.326)
d_invest 2.447*** -0.1136494 -0.4420337 0.5556831 3.859*** -0.6530105 0.0589789 0.5940314
(0.679) (0.409)
ROA2008 -0.0971 0.0045087 0.0175363 -0.022045 -0.0224 0.0037822 -0.0003416 -0.0034406
(0.141) (0.111)
salesgrowth2008 -0.0388 0.001801 0.0070049 -0.0088059 -0.0152 0.0025701 -0.0002321 -0.002338
(0.0479) (0.0378)
Micro 0.0216 -0.0010023 -0.0038985 0.0049008 -0.422 0.0713892 -0.0064478 -0.0649415
(0.413) (0.325)
Small -0.0848 0.0039375 0.0153145 -0.019252 -0.0460 0.0077769 -0.0007024 -0.0070745
(0.307) (0.245)
New -0.220 0.0102232 0.0397626 -0.0499857 0.105 -0.0176856 0.0015973 0.0160882
(0.338) (0.264)
Young -0.215 0.0099766 0.0388035 -0.0487801 -0.00421 0.0007117 -0.0000643 -0.0006474
(0.229) (0.177)
d_managerialexperience 0.616 -0.0286162 -0.1113012 0.1399174 -0.375 0.0635332 -0.0057382 -0.057795
(0.680) (0.485)
1.owner_education 0.265 -0.012336 -0.0474734 0.0598094 0.312 -0.0519812 0.0026645 0.0493167
(0.290) (0.220)
2.owner_education 0.198 -0.009468 -0.0350913 0.0445593 0.0508 -0.0087108 0.0010361 0.0076747
(0.294) (0.224)
d_rural 0.414* -0.0192486 -0.0748667 0.0941153 0.907*** -0.1533998 0.0138548 0.1395449
(0.239) (0.185)
regionPCI 0.0742** -0.0034478 -0.0134099 0.0168577 0.108*** -0.0182498 0.0016483 0.0166015
(0.0351) (0.0286)
分岐点１ 1.751 11.07***
(2.388) (1.949)
分岐点2 5.170** 12.70***
(2.402) (1.963)
No. of Obs. 422 749
Log likelihood -341.29616 -641.02588
Pseudo R2 0.053 0.1929
LR chi2(18) 38.17 306.33
Count R2 0.564 0.531
Prob > chi2 0.0037 0.0000
注：***, ** , *はそれぞれ有意水準1％, 5％、10％を表す。
満足度の順序（申請したグループ） 満足度の順序（資金需要を持つグループ）
順序ロジット回帰モデル：資金調達の満足度の決定要因
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推計結果は表 3-12 に示している．推計結果を解釈する際に，変数の係数の符号だ
けではなく，限界効果41も考慮する． 
まず，申請後の満足度の決定要因を議論する．説明変数のうち，有意な結果がみ
られた変数は投資と土地使用権保有のみである．具体的には，土地使用権を保有すれ
ば，調達金額で満足する確率が 5％の有意水準で約 11.1％高くなる．また，投資を行
った企業が調達金額で満足する確率が 1％の有意水準で約 55.6％高くなる．そして，
コントロール変数のうち，企業のビジネス環境の代理変数，具体的に農村に位置する
企業と地方競争力が 10％と 5％の有意水準で満足度と正の関係を持つことがみられる．
限界効果を見ると，農村に位置する企業は申請後に満足する確率が約 9.4％高くなり，
位置する地方の競争インデックスが 1 単位増えれば，企業の満足の確率が約 1.7％高く
なることがわかる．よって，企業の満足度に最も大きな影響を与える要因は投資であ
る．これは正規金融への申請理由が投資であれば，金融機関から資金をより簡単に調
達できるからであろう．また，土地を所有することで，企業の担保力が保証可能とな
り，金融機関から資金を容易に調達できると考えられる．企業のビジネス環境による
影響力は僅かではあるが，地方政府による民間企業のためのビジネス環境の改善があ
る程度見られる． 
次に，中小企業の金融へのアクセスの満足度を全体的に観察する．申請後の満足
度にポジティブな影響を与える要因，つまり，土地使用権保有，投資，ビジネス環境
は同様の結果がみられた．その他，有意な結果となった変数は銀行との関係，2008 年
末の負債率である．具体的には，特定の金融機関と預金や借入の取引を行った企業，
または政治的な関係を保有する経営者の場合，一部資金取得確率が 1％高くなる．ま
た，全額取得確率が前者では 11％，後者では 12%増加する．驚くべきことに，2008
年末の負債率が 5％の有意水準で，一単位高くなると全額調達可能性が 11％増加する
ことが明らかになった．つまり，負債率が高い企業は悪い財務状況にあるが，資金不
足であるという理由で他の企業と比べ比較的容易に資金を調達できるかもしれない． 
                                                     
41表 3-12 に「限界効果」の数字は「説明変数の値が追加的に 1 単位増えたときに、左の列
から順にそれぞれ『満足度が 0 になる確率が何%変化するか』、『満足度が 1 になる確率が何%
変化するか』、『満足度が 2 になる確率が何%変化するか』」を表している。 
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3.5 ディスカション 
ここでは，実証結果を再度振り返り，ベトナムにおける中小企業金融の特徴を考
察する．表 3-13 に実証分析の結果がまとめられている．この表によると，投資の要因
は影響力が高く，統計的にも有意であることが分かる．また，土地使用権所有の要因
は，全てのモデルにおいて有意に正の影響を与えている．ビジネス環境の要因は影響
力がやや弱いが，有意な結果が全てのモデルで見られる． 
表 3-13 中小企業資金調達への決定要因のまとめ 
調達段階 申請 取得 満足 申請後の満足度 全体の満足度
銀行との関係 
取引歴史 +++ 2.3 +++ 1.3   +++ 0.7 
経営者の政治的な関係 +++ 1.5    + 0.7 
企業の担保財産 
土地使用権保有 ++ 0.5 + 0.3 ++ 0.3 ++ 0.5 ++ 0.4 
総資産  ++ 0.1 -- 0.1   
財務状況 
負債率 ++ 0.9 ++ 0.6   ++ 0.7 
投資活動 +++ 3.1 +++ 1.8  +++ 2.4 +++ 3.8 
ビジネス環境 
農村位置 +++ 1.3  ++ 0.3 + 0.4 ++ 0.9 
地方競争指数 +++ 0.1 ++ 0.1 + 0.03 ++ 0.1 +++ 0.1 
注：各要因に掲載されている符号数は変数の係数の有意水準に基づいている． 
企業規模，経営年数や経営者の特徴による影響は除いている． 
次に，ベトナム中小企業の資金調達における注目すべき点についてディスカショ
ンを行う． 
① 投資活動を行うことで，資金を容易に調達可能であるのか？ 
実証結果から，投資活動を行った企業は資金申請，資金取得の確率が比較的高い
ことが分かった．投資をするために資金需要が高まり，申請確率が上昇することは当
然である．しかし，投資を行うという理由で正規金融から資金をより容易に調達可能
であろうか．言い換えると，ベトナムの金融機関が投資活動をする企業に対して，積
極的に資金の貸出を行っているのであろうか．これを検証するために，まず，投資活
動を行った企業とそうでない企業は資金調達する際，どのような企業が断られたこと
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が多いかについて考察する．検証の結果，投資を行った企業は貸出を断られた回数が
少ないことが明らかになった42．次に，投資活動を行った企業は行わなかった企業よ
り資金を調達できた回数も多いことが観察できた43．このように，ベトナムの金融機
関は資金の貸出を行う際，企業のパフォーマンスを重視しないが，企業のビジネスプ
ランを重視するようにみられている． 
実際，ベトナムにおいて，中小企業の資金申請の願書には，申請目的という項目
への記入が必ず要求されている．また，投資の目的により，貸出金利優遇キャンペー
ンを実施する金融機関が多い．例えば，VPB（Vietnam Prosperity Bank）銀行は中小企
業のために，企業の運送設備購入支援のキャンペーンを行っている．または，DAB
（Dong A Bank）銀行は設備購入を支援するキャンペーンを行っている．これらのキャ
ンペーンを申請する企業は必ず申請目的が明確となり，投資活動を証明できるため，
銀行から容易に資金を調達できると考えられる． 
② 情報非対称性を緩和する「担保主義」？ 
土地使用権保有といった要因は正規金融への申請確率においても，資金調達可能
確率においても，満足する確率においても有意な結果が出てきた．つまり，中小企業
の情報非対称性を緩和するために，不動産である担保財産は重要な役割を果たしてい
る．しかし，実証結果の限界効果で確認すると，他の条件を一定とした上で資金を取
得する確率が 10％ほど高いことが分かった．この影響力は投資活動，銀行との関係ほ
ど高くない．また，土地使用権を保有する企業とそうではない企業に対して，調達金
額，取得回数，困難に直面した回数，それぞれの平均の差を検定した．しかし，有意
な結果が得られなかった．つまり，土地を保有する企業に対して，金融機関は予想し
たほど必ずしも優先的に貸出がなされていない．このように，中小企業金融における
「担保主義」がある程度改善されていると考えられる． 
③ 資金調達できた企業は効率的に資金を使用しているのか？ 
ここで，資金取得できた企業とできない企業のグループの間の成長率と収益率を
考察する．具体的に，2009 年以降に正規金融から資金調達できた企業と資金調達でき
                                                     
42投資を行った企業とそうでない企業の間における、正規金融に申請する際の断られた回数
の平均差の二標本 t 検定：t=1.6861,Pr(T >t) = 0.0462 
43投資を行った企業とそうでない企業の間における、資金取得回数の平均差の二標本 t 検
定：t=‐1.8293,Pr(T < t) = 0.0340 
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ない企業について，2009 年と 2010 年の総資産の差，利益の差，生産技術改善，新生
産設備購入を見て，その差の平均値の違いを t 検定で検証した．検定結果は下表に示
している． 
項目 資金調達不可能グループと資金
取得可能グループ平均の差 
t 値 
 
自由度 
資産の増加 -6,476,509*** -4.0305 902  
収益の増加 -250,629** -1.5589 902 
生産技術改善 -0.12*** -3.5228 902 
新生産設備購入 -0.09*** -3.3306 902 
注：***，**，*はそれぞれp<0.01， p<0.05， p<0.1を表す． 
この比較結果より，資金調達可能企業は生産技術の改善や新設備導入が可能とな
り，総資産も利益も増加したことが明らかになった．このことから，企業が調達した
金額を効率的に運営していることが分かる．この結果も，中小企業の成長に正規金融
が非常に重要な役割を果たしていることを示している． 
第 4節 結びにかえて 
本章は中小企業の資金調達の流れに沿って，資金調達に関して，正規金融への申
請，正規金融からの資金取得，資金調達の活動を決定する要因の検証を行った．分析
手法として，ロジット，サンプルセレクションプロビットモデル，順序ロジットモデ
ルを用いた． 
推計結果から，ベトナム中小企業金融に関して次のようなことが明らかになった．
第 1 に，企業の業績は申請行動や資金取得可能性とはほとんど無関係である．第 2 に，
投資を行うことは企業の正規金融に申請するモティベーションとなり，金融機関の資
金貸出決断への影響ともなる．第 3 に，資金調達には土地使用権保有が重要な要因と
なるが，確実に資金取得できる確率には予想していたほど大きな影響は与えない．第
4 に，経営者の政治的な関係は申請する確率と正の関係を持つことが分かったが，資
金取得との関係ははっきりしていない．第 5 に，地方政府の民間企業のためのビジネ
ス環境を改善することより，金融へのアクセスにわずかながら正の影響が観測された． 
このように，ベトナムにおける中小企業向けの融資は企業の成長やイノベーショ
ンに大きな貢献をしていると考えられる．しかし，資金需要がありながら正規金融に
申請しないことは，正規金融と中小企業の間に遠慮感という大きな壁があるのではな
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いだろうか．この壁をなくすために，次のような政策的インプリケーションを提言し
たい．まず，金融機関は貸出事業を積極的に行うとともに，中小企業への情報伝達，
宣伝活動を強化する必要がある．また，調査では，銀行員の態度が企業の正規金融不
申請に最も大きな支障として挙げられたため，銀行員の官僚的な態度を見直す必要が
ある．次に，中小企業は資金需要があれば，遠慮なく金融機関のドアをたたくべきで
ある．昔の担保主義による影響が次第になくなり，投資活動を行うだけで，資金を希
望通り調達できなくても一部調達できる確率が高くなっているからである．また地方
政府は，ビジネス環境を改善することで，間接的に金融へのアクセスを容易にするこ
とが可能となるため，引き続き具体的な政策に取り組む必要がある． 
本研究は先行研究と比べ，使用データと分析手法が異なるため，実証結果には様々
な新しい観点をもたらしている．よって，今までのベトナムにおける中小企業金融に
貢献があると考えられる．しかし，零細企業の割合の大きい民間企業のみを対象とし，
かつクロスセッションのデータだけで，ベトナム中小企業金融を把握することができ
るとは言い難い．そこで今後，同様な研究テーマでパネルデータ分析を行い，経済変
化の影響などを考慮して再度検証することが必要である． 
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第4章 ベトナム中小企業における非正規金融アクセスの実証分析 
はじめに 
非正規金融は，ベトナムにおける中小企業にとって必要な資金調達先となってい
る．非正規金融とは，ファミリー，親戚，友人からの借入，取引企業からの借入，マ
ネーレンダーからの借入を意味する．一般的にファミリーや親戚，友人からの借入は
低金利であり，返済条件も優遇されているため，中小企業にとっては優先度の高い資
金調達先である．一方，マネーレンダーは，高金利であり，政府等の管理が行き届き
にくいといったデメリットが挙げられるが，中小企業にとって，銀行やファミリーな
どからの借入が不可能な場合，最後の資金調達手段となっている．こうしたベトナム
中小企業の資金調達の困難な状況を背景に，政府や公的機関は，様々な中小企業金融
支援プログラムを実施している．しかし，それは十分にいきわたることがなく，マネ
ーレンダーが主力を占める非正規金融へアクセスせざるを得ない企業は多く存在する． 
本章ではマネーレンダーに注目し，ベトナム中小企業が，非正規金融へアクセス
せざるを得ない状況と，非正規金融がベトナム中小企業の資金調達において重要性を
もつことの意味について分析を行う．分析結果から最初に結論を述べるなら，ベトナ
ムにおいては，正規金融が中小企業の資金調達において主力を占めておらず，非正規
金融が副次的な役割をもつのではなく，主的な資金供給先の役割を果たしていること
が明らかにした．また，非正規金融は，金融市場で借入制約に直面した企業にとって
は最終的に重要な資金調達先であるが，ベトナム中小企業は，最初は正規金融を優先
的に考えており，非正規金融を優先しているわけでないことが明確となった． 
第 1節 イントロダクション 
ベトナム中小企業の資金調達先は，銀行やリース企業などの正規金融，そして家
族・親戚・友人（今後ファミリーと略称）やマネーレンダーなどの非正規金融の 2 種
類に分けられる44．その中で，中小企業にとって，非正規金融は最も身近な資金調達
先であると考えられている．理由として，非正規金融の貸出手続きや返済条件が簡単
であり，比較的短時間で取得することが可能であることが挙げられる．また，非正規
金融の中で，ファミリーからの借入が低金利であり，さらに手続きが容易で返済条件
も優遇されるため，中小企業はできるかぎり利用しようとするため，頻繁に用いられ
                                                     
44ベトナムの正規金融と非正規金融の定義として、ファミリーのほかに、「無尽」を含めて
いるが、マネーレンダーは「高利貸し」といえるように思える。 
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る．非正規金融のなかでも，マネーレンダーは高金利の貸付が多く，返済する際に借
手に重い負担がかけられ，社会的には「闇金融」であるといえる．この闇金融は情報
の非対称性が高く，中小企業は，最初からこの闇金融に接近するのではなく，最初は
ファミリーからの借入を優先的な資金調達先として考え，この調達先を最大限利用す
る．その次には，銀行のような正規金融へアクセスを行い，マネーレンダーへの接近
は，最後の資金調達手段として利用されている．しかし，正規金融へのアクセスが極
めて困難であるため，多くの中小企業はマネーレンダーにアクセスせざるを得ないと
いうのが現状である．それゆえ，政府や銀行，中小企業支援機構を始めとした機関が
非正規金融への依存度を低下させるために，様々な支援プログラムを実施してきた．
しかし，これらの機関からの融資が十分でなく，依然として明確な効果が表れていな
いのが現状である．近年の中小企業金融の調査結果によると，正規金融へのアクセス
を行った企業は全体の 3 割ほどであるのに対して，非正規金融へのアクセスを行った
企業は全体の 7 割以上である45． 
以下，本研究ではマネーレンダーが中心となる非正規金融について 3 つのリサー
チクエスチョンを設定した．第 1 は，企業の資金不足の課題を解決するため，非正規
金融にアクセスを行ったのはどのような企業か．第 2 は，ベトナムにおいて非正規金
融はどのような役割を果たしているか．第 3 は，実際的結果として非正規金融を利用
した企業の中で，どのような企業が非正規金融を最も重要な資金調達先であると考え
たのか．これらのリサーチクエスチョンを分析し検証することによりその結果から，
企業の非正規金融への依存度を低下させるために，政府や公的機関がどのような政策
を立案すべきか，を提示したい． 
以上の課題を果たすために，まず非正規金融に関する経済学的な理論や実証研究
のサーベイを行った．最初に，経済学的な理論として，企業の資金調達先の順序を説
明するペッキングオーダー理論を紹介する．ペッキングオーダー理論によると，企業
が資本調達をする場合，内部資本から外部資本の順番で資金を調達すると考えられる
（Donaldson（1961)，Myers and Majluf (1984)）．その場合，内部資本には内部保留や経
営者の自己資金，親族，関係者会社からの出資が挙げられており，非正規金融のファ
ミリーによる融資は内部資本に分類される．他方で，外部資本には，正規金融である
金融機関から調達資本と，マネーレンダーからの調達資本が属する．マネーレンダー
に関する理論として，Kon and Storey（2003）や Madestam（2014）の研究が挙げられ
                                                     
45ベトナム中央経済管理局の報告 
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る． Kon-Storey モデルでは，アメリカや日本のような先進国におけるマネーレンダ
ー市場の性質について述べている．一方，Madestam はインドやタイのような発展途上
国のマネーレンダー市場の性質について述べている．これらの研究では，理論的にマ
ネーレンダーへのルートが考察されている．その上で，金利や調達金額，企業の業績，
金融機関の情報生産機能等がマネーレンダー市場へのアクセスに影響を与えるという
結論を得ている． 
これまでに非正規金融の役割やアクセスの決定要因について多くの実証研究がさ
れてきている．たとえば，発展途上国の非正規金融に関する研究では，Cong (2009)が
中国の非正規金融の役割について言及しているが，彼の研究では，非正規金融が中国
の最も重要な調達先であり，中小企業の成長に原動力になっていると主張している．
その他，正規金融で借入制約に直面した企業が資金調達問題を解決するため，非正規
金融から資金が供給された実証研究も示されている (Baydas et al (1995)，Tang (1995)，
Safavian and Wimpey (2007)，Phan et al (2012，2013))．さらに，非正規金融へのアクセ
スせざるを得ない諸要因として，借入制約や企業の経営年数，規模，業績，ロケーシ
ョン，オーナーの性質があるとした実証研究もある (Altunbas et al（2010），Nguyen and 
Luu（2013），Tang（1995），Safavian and Wimpey（2007)）．また，ビジネス環境及び政
府の姿勢に関して，汚職や貸出規制が非正規金融へのアクセスに影響を与えた研究も
挙げられる（Safavian and Wimpey (2007)）．同様に，Tang (1995)によると，台湾におけ
る貸出の規制が厳しいほど，非正規金融市場で企業の資金需要が満たされやすくなっ
ている状況を明らかにしている．しかし，それらの先行研究においては，非正規金融
の担い手であるファミリー，企業間信用とマネーレンダーといった性質が異なるタイ
プの担い手について，明確な区分がなされておらず，それを一括した研究がほとんど
である． 
ベトナムの非正規金融に関する研究をみると，企業の資金調達でなく，農村にお
ける家計の借入行動についての研究が多く行われている（McCarty (2001)，Duong and 
Izumida (2002)，Barslund and Tarp (2007)，Phan et al (2012，2013))．これらの研究は，
家計の特徴に基づいて非正規金融やマイクロファイナンスへのアクセスの決定要因に
ついての検証を行っている．貧困な家計が正規金融へアクセスできず，非正規金融に
依存せざるを得ないことや非金融からの資金調達の目的が日常生活の消費や難病の治
療であるといったことが結論として挙げられている．それに比べ，中小企業に関する
研究は極めて少ない．代表的な研究は Rand et al（2007，2009），Nguyen and Luu（2013）
である．それらの研究は中小企業の資金調達について調査し，その結果に基づいて，
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正規金融や非正規金融へのアクセスを行ったことがある企業の属性について言及して
いる． Rand（2007，2009）は，正規金融の借入制約にかかった企業が非正規金融に
アクセスする可能性が高くなり，投資機会を逃したくない企業が非正規金融にアクセ
スすると結論付けている．Nguyen and Luu（2013）は，大都市に位置する企業が，農
村に位置する企業より非正規金融を利用するといったことについて観察を行った．こ
れらの研究では，ベトナム中小企業による非正規金融へのアクセスについての貢献が
見られるが，非正規金融の役割については考察されていない． 
以上の経済学的な理論の先行研究を踏まえ，本研究はファミリーから借入を内部
資金として定義し，ファミリーから資本調達している企業をサンプルから排除し，マ
ネーレンダーのみを非正規金融を代表する調達先として取り扱う．また，先行研究で
用いられたデータセットが新たに更新されたデータセットを使用することで，先行研
究では行われていないグループ分けを行う．なお，研究手法として，企業の金融への
アクセス行動を検証するため，ロジットモデルを採用する．また，最も重要な調達先
を分析する際に，サンプルセレクションモデルとロジットモデルを採用する．このよ
うに，本研究がベトナム中小企業の非正規金融に関して，新たな検証が行えることが
可能になると考える． 
以下，本論文の構成は，第 1 節の序論に続き，第 2 節に先行研究のレビューを行
う．第 3 節ではデータの紹介を行う．実証分析と推定結果や結果に基づいた考察を第
4 節で述べる．最後に，第 5 節で本研究の結論から導かれるインプリケーションに基
づき，一定の政策的なの提言を行う． 
第 2節 先行研究 
2.1経済学的な理論 
ここでは，非正規金融へアクセスする企業の特徴や非正規金融の役割について議
論する経済学的な理論（情報の非対称性理論，ペッキングオーダー理論）とマネーレ
ンダーを理論的に分析を行った先行研究を紹介する．なぜ非正規金融が中小企業の資
金調達に必要となっているのかは，資金需要者と資金供給者の間に情報の非対称性が
存在するからである．具体的には，企業自身は，当然ながら自社の財務状況や投資案
件の収益性などについて，外部の投資家や金融機関に比べ正確に把握できる．そのた
め，企業が情報優位者に，金融機関が情報劣位者になり，企業と外部金融機関の間に，
情報共有しない非対称性問題が生じる．事業が小規模であり，その財務状況は外部機
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関にとり不透明であり，さらに株式市場への上場できない中小企業にとっては，財務
諸表の公開は義務付けられておらず，情報の非対称性問題がさらに深刻になっている
(Jensen and Meckling (1976)，Stiglitz and Weiss (1981))．資金調達を希望する中小企業と
銀行など外部金融機関の間に存在する情報の非対称性こそ，中小企業が正規金融市場
で資金調達することが困難となり，正規金融の代わりに，非正規金融にアクセスする
ことにつながり，調達コストを高めるのである．しかし，他面では，非正規金融は正
規金融を補う役割をはたしていると思われる (Guirkinger (2008)，Cong(2009)，
Madestam(2014))． 
なお，情報の非対称性が発生する際，企業がどのように資金調達先を選択するの
かはペッキングオーダー理論から説明される．先に述べたようにペッキングオーダー
理論によれば，企業が内部資本から外部資本の順番で資金を調達すると，調達コスト
が節約できるとされている（Donaldson（1961)，Myers and Majluf (1984)）．内部資本に
は内部保留，経営者の自己資金，親族，関係者会社からの出資が挙げられる．他方，
外部資本には銀行からの借入，マネーレンダーからの借入が挙げられる46．Boucher and 
Guirkinger (2007)は，正規金融市場にリスキーだと判断された家計（risk-rationed）が非
正規金融へのアクセス回数を高めると主張している．Kochar（1997），Mushinski（1999）
では，正規金融への高い申請コストに直面する企業は (transaction cost-rationed)，非正
規金融を特に金利の安いファミリーや友人からの融資を選好することを実証している．
Cong(2009) は，ファミリーからの融資が信頼関係で成立し，その信頼関係を一度でも
失うと，従来の関係を破壊してしまうという借入である性格を持っていることを観察
した．このように，親族，ファミリーによる融資は内部資本として分類され，優先的
に選択されるチャンネルとなるのに対して，外部の公的金融機関と，金利の高いマネ
ーレンダーが，最終的に資金調達先として用いられるが，外部金金融からの借入は不
可能に近い．  
なお，マネーレンダーに関する理論について，Kon and Storey（2003）と Madestam 
(2014) の論文が挙げられる．Kon and Storey（2003）には先進国におけるマネーレンダ
ー市場と借入意欲喪失者との関係性が説明され，マネーレンダー市場の性質も証明さ
れた．このモデルによると，マネーレンダー市場は，次のような 2 つの特徴を保有す
る．第 1 に，マネーレンダーの金利と金融機関の金利との差が拡大するほど，企業の
業績に問わず，マネーレンダー市場借入れは減少する．第 2 に，外部金融機関の中小
                                                     
46詳細は辻(2001)、村本(2005)、石川(2012)を参照されたい。 
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企業への情報収集能力が高くなるほど，質のいい中小企業の金融機関へのアクセスが
増加し，質の悪い企業にとってはマネーレンダーへのアクセスが増加する47．それに
対して，Madestam(2014)は，途上国におけるマネーレンダー市場の特徴は再分配機能
であると証明した．具体的に，途上国における銀行が借手に関する情報収集機能が乏
しいと逆に，マネーレンダーが借手の情報をよく管理できるため，貸出資金が豊富で
ある銀行は，限られた資金で運営するマネーレンダーに資金を貸し付ける．マネーレ
ンダーが銀行から借入，中小企業などの借手に資金を融資することが行われている．
金融機関の競争力が弱い為，非正規金融が保管や主的な役割を果たすが，金融機関の
競争力が高くなると，借手が両方借りられると証明した． 
先行研究を参考した上で，本研究はペッキングオーダー理論に従って，まず正規
金融へアクセスし，その後に非正規金融にアクセスすると仮定する．また，非正規金
融の役割としてその役割が①正規金融の副次的な役割か，②主的な資金供給先の役割
か，③その仲介的な役割を果たすのか，に分けて非正規金融の 3 つの役割の側面に注
意して分析する．その他，非正規金融へのアクセスを決定する要因に影響を及ぼす要
因，例えば正規金融市場での借入制約，企業の特徴等を説明変数として用いたい． 
2.2ベトナムの非正規金融に関する実証研究 
ベトナムの非正規金融に関する研究はほとんど農村に位置する家計を対象として
いる．非正規金融がベトナム農村地域の資金供給の 51％を占め，大切な資金供給先で
ある（McCarty (2001)，Pham and Izumida (2002)，Putzeys (2002)，Barslund and Tarp (2007)，
Pham and Lensink (2007)，Phan（2012，2013））．その理由は，農村の家計の収入が限ら
れていること，そのため担保財産が不足していることによって，商業銀行へのアクセ
スは困難であることが挙げられる．そこで，農家の家計は，正規金融にアクセスする
のは困難であるため，非正規金融にアクセスすることになる，というのである． 
ベトナムの伝統的な非正規金融は，ファミリー，無尽，マネーレンダーである．
また，近年に登場した地方商人の資金やマイクロファイナンスもよく挙げられている
48．例えば，Phan（2012，2013）がメコンデルタの農村地域におけるマイクロファイ
ナンスプログラムを注目し，家計の正規金融及び非正規金融へのアクセスの決定要因
                                                     
47詳細は今（2012）を参照されたい。 
48マイクロファイナンスは近年セミ正規金融海外の資金や非政府組織から注がれている。し
かし、ベトナムの法律上においてセミ金融ようの規定が明確でない為、農村の資金供給には
十分な役割を果たしていない（Phan（2012）） 
88 
を検証した．彼らは家計の特徴や資金調達可能の非正規金融の特徴と地理的な要因を
検証した．土地所有が借入の一番重要な要因となり，貯金所有の家計や高収入の家計
は非正規金融にアクセスする確率を減らすことを実証した．非正規金融の特徴として，
借入期間，金利の高さ，使用目的が，非正規金融へのアクセスと密接な関係が見られ
た．具体的に，借入期間が長いほど非正規金融へのアクセスを高めるのに対して，非
正規金融の金利が高いことが非正規金融へのアクセスを減少させないことも実証され
た．それは，農村での資金調達においては，非正規金融が独占的な地位を占めている
ため，金利よりも期間を重視するという結果についても明らかにした． 
農家の家計における資金調達に比較し，中小企業に関する研究は極めて少ない．
代表的な研究は Rand（2007，2009），Nguyen and Luu（2013）である．彼らの研究は
中小企業調査結果に基づいて，正規金融や非正規金融へのアクセスしたことがあると
回答した企業の属性について考察している．Rand（2007）は，2005 年の中小企業の資
金調達に調査結果を使用し，正規金融に借入制約にかかった企業が，非正規金融への
アクセスの可能性が高くなることや，投資機会を逃したくない企業が非正規金融にア
クセスする，といったことを提示している．Rand (2009) は，プロビットモデルで，
企業の規模，経営年数，成長率，借入制約が非正規金融へのアクセスの決定要因であ
ることを検証した．また，Nguyen and Luu（2013）は 2005 年から 2009 年までの調査
結果に基づいて，マルチロジットモデルで，正規金融，非正規金融へのアクセス要因
の検証を行った．大都市に位置する企業が，農村に位置する企業よりも非正規金融を
利用する，という注目すべき考察もしている．また，経営者の年齢や教育水準が非正
規金融の利用可能性を低くすることや収益率が低い企業が正規金融へのアクセスの困
難で，非正規金融から調達せざるを得ないことを明らかにした． 
これらの先行研究はベトナムにおける非正規金融についての研究に大きく貢献し
ている．しかし，中小企業の資金調達の観点から非正規金融の役割を議論，研究でき
ていないため，政策的なインプリケーションに関して，少し浅いようにみられる． 
以上の経済学的な理論の先行研究を参考にした上で，本研究はファミリーという
調達先が内部資金として定義され，ファミリーを主な調達先とする企業をサンプルか
ら排除し，マネーレンダーが非正規金融を代表する調達先として取り扱われる．決定
要因として，企業の特徴以外，地方政府の努力水準を表す要因も追加する．また，政
府や公的支援機構が，非正規金融への依存度を減少させるための，採用すべき政策を
提案するインプリケーションを提案できればと考えている．また，最新データセット
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を使用することと，先行研究に行われていないグループ分けで分析を行うことで本研
究がベトナム中小企業の非正規金融に関して，新しい観点を付加すると期待される． 
第 3節 データの特性について 
3.1ベトナム中小企業調査 
本章では，第 3 章と同様に，ベトナム中小企業調査とベトナム地方競争指数デー
タセットを使用する．データの詳細について，第 3 章のデータ紹介のところを参照さ
れたい． 
なお，研究の目的に沿って，データセットのサンプルから下記のように企業を排
除した（表 4-1）． 
表 4-1サンプルから排除された企業数 
排除企業 排除理由 排除数 
企業 ID と企業名が一致しない 
企業の情報に不正確な情報が含ま
れる可能性が大きい 
15 
一年ほどで事業を停止した 
一年ほどで事業を停止した企業の
場合，資金調達について尋ねる意味
が大きくない 
417 
政府の支配がある企業，外国の支配が
ある企業 
民間中小企業ではない 3 
家族，親戚，友人からの借り入れを主
な資金の調達先とした企業 
借入資金が企業の内部資本として
使用されたため，その金額をいつ利
用したか観察できない 
165 
家族，親戚，友人から調達した資金の
割合が投資金額の半分以上を占めた
企業 
企業の内部資金として仮定する 87 
不適当な回答をした企業49 分析には使えない 11 
出所：筆者作成 
                                                     
49例えば、正規金融を申請しなかったのに、正規金融から資金調達できた回数は 1 以上と回
答した企業などである。 
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以上のような企業を排除した結果，本研究に用いたサンプル数は 1,839 社となっ
た．また，企業の財務データに関して 2009 年の調査結果に出た 2008 年の財務データ
を整理し，データベースに追加した50．本研究の目的に従って，非正規金融へのアク
セスをはじめ，資金調達に関する項目に注目して，調査の結果に基づいて分析を行う． 
3.2データから取得できた情報 
ベトナム中小企業の資金調達の面において，正規金融及び非正規金融について，
もともとのアンケートから次のような情報を取得できた51．表 4-2 は正規金融と非正規
金融の使用率，金額，金利等の比較を記述した．表 4-2 から分かるように，非正規金
融の使用率が 66％であり，正規金融の使用率より 2 倍ほど高い．非正規金融の貸出条
件は低金利，担保の低要求度などで正規金融より貸出条件が緩和であるが，供給金額
や借入期間には正規金融ほど優れていない．そこで，正規金融が最も重要な調達先だ
と認めている企業数が，非正規金融が最も重要な調達先だと認めている企業数より 2
倍ほど高い．このように低金利，簡単な手続き，担保低要求度が非正規金融のメリッ
トであるのに対し，人脈要求や限界的な供給金額が大きなデメリットだと思われる． 
表 4-2 正規金融と非正規金融の利用比較 
比較項目 正規金融 非正規金融 
使用率 30% 66% 
利用に当っての困難 26% 2.6% 
担保要求 86% 15% 
保証人要求 7% 41% 
最も需要な借入先と思った企業数 556 260 
1 ヶ月の平均金利 1.64% 0.92% 
調達した平均金額(1000 VND) 1,667,074 450,668 
出所：2011 中小企業調査結果より作成 
また，非正規金融の資金調達先の内訳をみると（表 4-3），ファミリーが非正規金
融の最も重要な調達先であるとわかる．これに対して，マネーレンダーが多額を供給
するが，金利が高い．このように，調達コストを考慮すると，ベトナム中小企業の調
                                                     
50 2009 年の調査と 2011 年の調査に出た企業数は 2,000 社であった。 
51ここではファミリーが主な調達先であると回答した企業をサンプルから排除しなく、全部
のサンプルを使用し、分析を行った。 
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達順番にペッキングオーダー理論が適用可能と言えよう．つまり，企業が内部資金で
あるファミリーから，外部の金融機関かマネーレンダーにアクセスするのである． 
表 4-3 非正規金融の資金調達先の内訳 
非正規金融のチ
ャンネル 
最も重要な調達先 
(企業数) 
平均調達金額 
(1000VND) 
1 ヶ月の金
利 
(%) 
担保要求率 
(%) 
マネーレンダー 124 544,316 1.84 47.6 
ファミリー 282 363,396 0.56 3.2 
他企業 18 328,611 1.42 33.3 
その他 19 221,526 0.8 15.7 
出所：2011 中小企業調査結果より作成 
図 4-1 企業の投資額，負債の中の非正規金融 
 
出所：2011 中小企業調査結果より作成 
また，企業の投資額，負債の中の非正規金融（図 4-1）をみると，企業の負債や投
資には，非正規金融の割合が正規金融から調達した金額よりきわめて小さいことが分
かる．長期負債，投資金額，短期負債に非正規金融はそれぞれ 10％，17％と 24％を占
めている．これは非正規金融の使用目的が短期的で臨時的な需要を応えることを意味
する．さらに，ベトナム法律によると，金融機関が公表した金利の 150％以上の借入
が法律違反であると認められ，税額控除として取り扱われないため，非正規金融から
の調達は優先的に利用されていない． 
正規金融 
非正規金融 
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第 4節 実証分析 
4.1 実証分析① 非正規金融へのアクセスの決定要因 
4.1.1 仮説と推定式の作成 
図 4-2 非正規金融へのルート 
 
出所：中小企業調査結果より作成 
注：下段の数字は各グループのサンプルサイズを表す 
実証分析を行う前に，どのような企業が非正規金融へのアクセスを行ったのかを
データに基づいて調べることにする．資金調達のプロセスとして，非正規金融へのア
クセスのルートを図 4-2 で表す．このプロセスによると，非正規金融の利用は外部調
達を行う際に発生することがわかる52．企業は資金を必要とする場合，外部調達を検
討するところからスタートする．外部調達の必要性を認めた後，非正規金融でよいか，
正規金融がよいかを検討する．当然ながら，正規金融に需要がない場合は非正規金融
                                                     
52ここでは企業の調達先の選択順序に関して、アンケートでは観察できないが、ペッキング
オーダー理論によって、非正規金融へのアクセスは正規金融へのアクセスの後で決定される
と仮定する。 
資金調達需要 
1,839 
資金調達の需
要アリ 
1,330 
非正規金融だけを検討 
524 
非正規金融へアクセス 
524 
正規金融の
申請を検討 
806 
正規金融を申
請 
523 
資金取得（十
分） 
251 
非正規金融へ
アクセス 
184 
資金取得（不
十分） 
249 
非正規金融へ
アクセス 
187 
資金取得ナシ 
23 
非正規金融へ
アクセス 
22 
正規金融を申
請しない 
283 
非正規金融へアクセス 
212 
外部資金調達しない 
71 
資金調達の需要ナシ 
509 
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を利用する．次に，正規金融申請を行うかどうか，そして申請した場合には正規金融
による調達額に満足するかどうかによって，非正規金融アクセスへのルートが決まる． 
アンケート結果から，非正規金融を用いた企業の数も図 4-2 に示す．全体をみる
と，非正規金融にアクセスした企業は 1,839 社の中 1,129 社があり，トータルサンプル
の 61.4％ほど占めている．非正規金融だけを利用した企業は資金調達需要があった
1,330 社の中，524 社があり，39.4％を占めている．正規金融に満足した企業によるア
クセスは 1,330 社の中，184 社があり，13.8％を占めている．ここで注目すべき点は，
正規金融への需要があるとしても，正規金融にアクセスしない企業である 283 社の中，
221 社が非正規金融にアクセスした．また，正規金融へアクセスできても非正規金融
を利用する企業が 470 社の中，371 社があり，78％ほど存在することである．前者は
Kon-Storey モデルでも説明された通り，いわゆる資金需要を持つものの，正規金融か
ら貸出を拒否される可能性を考慮し，正規金融にはアクセスせず，非正規金融を用い
る企業である．これらの企業はディスカレッジバロワーズと呼ばれている．後者は企
業のそもそもの資金需要を満足していないため，非正規金融を利用するしかない．こ
のように，中小企業にとって，非正規金融は主的な金融チャンネル（正規金融の代わ
りに用いられる），あるいは副次的な金融チャンネル（正規金融にアクセスしたが，十
分資金調達できないため非正規金融を用いる）といった役割を果たしている．しかし，
非正規金融へのアクセスを行った企業の数をみると，非正規金融だけアクセスした企
業は 736 社であり，最も大きな割合を占めている．一方，正規金融にアクセスした後
で非正規金融にアクセスした企業は 371 社だけである．このように，ベトナム中小企
業にとって，非正規金融は副次的な役割も主的な役割を果たしているとみられている． 
以上のプロセスを踏まえ，実証分析では非正規金融へのアクセスを決定する要因
を検証しながら，非正規金融の役割を論じる．具体的には，ファミリーを主な借入先
としていない企業の場合，どのような企業が非正規金融を用いているのかを考慮し，
ベトナムにおける非正規金融の役割の特性を検証する．ここでは，非正規金融を用い
る企業を「１」，そうでない企業に「0」として，非正規金融の利用の有無を表すダミ
ーを被説明変数として用いる．仮説及び説明変数として採用したものは次の通りであ
る． 
第 1 に，非正規金融が資金供給チャンネルであるため，一般的な資金供給機能を
果たすと思われる．よって，下記の仮説①を設定する． 
仮説①：資金が不足すればするほど，非正規金融へのアクセスの確率が高まる． 
94 
この資金不足の代理変数は，資金不足課題が企業にとってどの程度深刻であるのかと
いった点に基づいて採用する53．この変数は資金不足が最も重要であると回答した企
業に対して「3」，2 番目に重要であると回答した企業に対して「2」といった順番にイ
ンデックス変数として用いる． 
第 2 に，正規金融を申請したが，資金需要を満たさなかった企業について下記の
仮説②を設定する． 
仮説②：正規金融市場で資金需要が満たされていないなら，非正規金融へのアクセス
確率が高くなる． 
この仮説を検証するため，次のような 2 変数を用いる．１つ目の変数は，資金調達を
行ったが，全く調達できなかった54，または十分に調達できなかった55ために，資金需
要がまだ存在すると回答した企業である．こうした企業に対して「１」，そうではない
企業に対しては「0」を与えるダミー変数を使用する．2 つ目の変数は，申請したが断
られたことがある56と回答した企業に対して「１」，そうではない企業に「0」を与え
るダミー変数である57． 
第 3 に，手続きが簡単であり，かつ比較的短時間で調達可能といった非正規金融
特有のメリットから，次の仮説を設定する． 
仮説③：正規金融での調達額に満足したが，投資機会を逃したくないため，非正規金
融にアクセスする． 
この仮説を検証するために，正規金融によって資金が調達十分に調達でき，資金需要
が満たされた企業58と投資活動を行った企業59に注目し，「投資」と「満足」との交差
項を作成し，ダミー変数として用いる． 
第 4 に，正規金融に対する需要を持つが，申請コストや資金取得可能性を考慮し
た結果，非正規金融へのアクセスに向かうといった企業について，仮説④を設定する． 
仮説④：正規金融からの借入意欲を喪失する（ディスカレッジドボロワーズ）と，非
正規金融へのアクセスが高まる． 
                                                     
53質問 126 番 
54質問 82 番（調達した回数がゼロより大きいなら調達できたとみなす） 
55質問 86 番（資金需要がまだあるなら、十分調達できないとみなす） 
56質問 84 番 
57ここでは、「断られたことがある」ということは資金調達が全くできないということを意
味しないため、独立的な変数として採用することにした。 
58質問 86 番（資金取得でき、現在資金重要がないなら資金重要を満足させることができた
とみなす） 
59質問 70 番 
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ここでは，正規金融への需要があるが，何らかの理由で申請を行わないと回答した企
業60に対して「１」，そうではない企業に「0」を与えるダミー変数を作成する．これ
らの企業は，仮説②の検証のために分類した企業とは，借入制約の性質が異なってい
る． 
第 5 に，地方政府によるビジネス環境を改善することが非正規金融への依存度を
低下することが可能であるかを検証するため，仮説⑤を設定する． 
仮説⑤：地方のビジネス環境の改善により，非正規金融への依存度が低くなる． 
ここでは民間企業に対しより良いビジネス環境を整備する地方政府の努力水準を表す
地方競争指数といった変数を使用する． 
その他，企業に関する特徴として，土地使用権の保有，収益率，成長率，ロケー
ションを表す変数をコントロール変数として使用する．これらの変数は信頼度の高い
企業が正規金融にアクセスしやすくなり，非正規金融を用いる確率が低くなると予想
される．そのため，これらの変数の係数の符号はマイナスであると予想される．また，
企業の負債率が高くなるほど，正規金融へのアクセスが難しくなると考えられ，この
変数の符号はプラスであると予想される． 
また，経営者に関する特徴として，社会的なポジションを表すダミー変数，経営
者の年齢を使用する．経営者が経験を積み社会的なポジションが高くなるほど，ネッ
トワークを活かし，非正規金融を利用しなくても資金調達が可能であると予想できる．
そのため，これらの変数はマイナスの影響を与えると考えられる． 
以上を踏まえ，モデルを定式化すると企業の申請確率は以下のようになる． 
ln   ` = 11 −  ` = 1 =  +  +	$& +	!$&_%%$∗  0% +	#%/_., +	'./% %%_ 0 & +	($&_ℎ%% +	+, _ℎ%% 
上式の i は観測された企業を表している．各説明変数とパラメーターはベクトル
で表記されている．ukは誤差項で，ロジスティック分布に従うと仮定する．被説明変
数ykは企業の非正規金融利用の有無を表し，用いた企業に対して「1」を与えるダミー
                                                     
60質問 87 番（申請しなかった理由として、負債を抱えたくない、または資金が要らないと
回答した企業） 
96 
変数である．被説明変数の性質及び誤差項の仮定により，ロジットモデルによる推計
を行う．推定モデルに用いる変数の定義及び記述統計については表 4-4 に示されてい
る． 
表 4-5 非正規金融へのアクセスモデル・変数の定義及び記述統計表 
 
定義 個数 (割合) 平均値 標準偏差 最小値 最大値
d_borrow_informal 非正規金融を用いたことがあると回答した企業 1839 0.614 0.487 0 1
0 いいえ 710 （38.6）
1 はい 1129 （61.4）
d_lackcredit 資金不足が企業の発展に対する重要な制約であると回答した企業 1839 0.392 0.488 0 1
0 重要でない 1118 (60.8)
1 3番目に重要 80 (4.4) 0.044 0.204 0 1
2 2番目に重要 18 (1) 0.010 0.098 0 1
3 最も重要 623 (33.9) 0.339 0.473 0 1
d_FLdenied 正規金融を申請して断られたことがあると回答した企業 1839 0.040 0.197 0 1
0 いいえ 1765 (96)
1 はい 74 (4)
d_unsatisfied 正規金融を申請して資金獲得した後でまだ借りたいと回答した企業 1839 0.148 0.355 0 1
0 いいえ 1567 (85.2)
1 はい 272 (14.8)
d_Flsatisfied 正規金融から資金獲得でき、もう借りたくないと回答した企業 1839 (14.8) 0.136 0.343 0 1
0 いいえ 1588 (86.4)
1 はい 251 (13.6)
d_invest 2009年から投資活動を行ったことがあると回答した企業 1839 0.512 0.500 0 1
0 いいえ 898  (48.8)
1 はい 941  (51.2)
0b.d_FLsatisfied#1.d_invest 満足していない企業かつ投資活動を行った企業 1839 0.379 0.485 0 1
1.d_FLsatisfied#0b.d_invest 満足した企業かつ投資活動を行わなかった企業 1839 0.004 0.062 0 1
1.d_FLsatisfied#1.d_invest 満足した企業かつ投資活動を行った企業 1839 0.133 0.339 0 1
d_discouraged
正規金融を申請しない理由として、金利が高すぎるため、または負債を抱えているためと回
答した企業 1839 0.154 0.361 0 1
0 いいえ 1556 (84.6)
1 はい 283 (15.4)
仮説⑤ regionPCI 企業の位置する地方の競争指数 1839 56.570 3.053 52.4 62.7
debtratio2008 未支払負債/ 総資産（2008年のデータ） 1485 0.100 0.248 0 6.092
ROA2008 利益/ 総資産（2008年のデータ） 1485 0.313 0.703 -0.667 16.604
log_asset2008 総資産の対数（2008年のデータ） 1485 13.750 1.873 6.908 18.671
salesgrowth2008 2008年末の売上高/2007年末の売上高 1485 1.241 3.562 0.091 125.493
d_rural ハノイ、ホーチミン、ハイフォン以外に位置すると回答した企業 1839
0 いいえ 805 (43.8) 0.562 0.496 0 1
1 はい 1034 (56.2)
d_landpossession 土地の使用権を所有すると回答した企業（2008年のデータ） 1485 0.638 0.481 0.000 1.000
0 いいえ 538（36.2）
1 はい 947（63.8）
New 営業年数は5年未満：（2010－創業年）＜５ 1839 0.154 0.361 0 1
0 いいえ 1556 (84.6)
1 はい 283 (15.4)
Young 営業年数は5年から10年未満：５＜＝（2010－創業年）＜10 1839 0.285 0.452 0 1
0 いいえ 1314 (71.45)
1 はい 525 (28.5)
Old 営業年数は10年以上：（2010－創業年）>=10 1839 0.561 0.496 0 1
0 いいえ 808 (44)
1 はい 1031 (56)
Micro 2009年末の正規従業員は10人未満 1839 0.683 0.465 0 1
0 いいえ 583 (31.7)
1 はい 1256 (68.3)
Small 2009年末の正規従業員は10人～50人未満 1839 0.249 0.432 0 1
0 いいえ 1382 (75.2)
1 はい 457 (24.8)
Medium 2009年末の正規従業員は50人以上 1839 0.070 0.253 0 1
0 いいえ 1713 (93.2)
1 はい 126 (6.8)
owner_age 経営者の年齢 1839 44.904 10.760 16 91
d_position 経営者が地方の幹部を務めると回答した企業 1839 0.128 0.335 0 1
0 いいえ 1603 (87.2)
1 はい 236 (12.8)
d_pre_soe 経営者が国営企業に勤めた経験があると回答した企業 1839 0.200 0.400 0 1
0 いいえ 1472 (80)
1 はい 367 (20)
コントロール変数
経営者の特徴
変数名
被説明変数
説明変数
仮説①
仮説②
仮説③
仮説④
コントロール変数
企業の特徴
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4.1.2 推計結果 
表 4-5 はモデルの推計結果を示している． 
表 4-6非正規金融へのアクセス分析の推計結果 
 
被説明変数 ロジット回帰分析: 非正規金融へのアクセス
非正規金融アクセスの有無 説明変数名 予想符号
係数
(ロバスト
標準誤差)
オッズ比
1.lackcredit + -0.0525 0.94
(0.293)
2.lackcredit + 0.340 1.4
(0.602)
3.lackcredit + 0.458*** 1.58
(0.143)
d_FLdenied + 0.756** 2.13
(0.370)
d_unsatisfied + -0.0140 0.99
(0.228)
0b.d_FLsatisfied#1.d_invest + 0.339** 1.4
(0.143)
1.d_FLsatisfied#0b.d_invest + 0.440 1.55
(0.992)
1.d_FLsatisfied#1.d_invest + 0.425** 1.53
(0.209)
d_discouraged + 0.813*** 2.26
(0.180)
regionPCI - -0.0848*** 0.92
(0.0218)
debtratio2008 + -0.169 0.84
(0.268)
ROA2008 - -0.0149 0.98
(0.0732)
log_asset2008 - 0.160*** 1.17
(0.0477)
salesgrowth2008  -/+ -0.0343 0.97
(0.0222)
d_landpossession2008 - 0.0117 1.01
(0.129)
d_rural + 0.504*** 1.66
(0.148)
New + 0.218 1.24
(0.203)
Young + 0.146 1.16
(0.139)
Micro + -0.638** 0.53
(0.317)
Small + 0.0497 1.05
(0.298)
owner_age - -0.0118* 0.99
(0.00614)
d_position - -0.382** 0.68
(0.176)
d_pre_soe - -0.333** 0.72
(0.151)
Constant 3.470***
(1.336)
Observations 1,485
Log pseudolikelihood -882.8529
Pseudo R2 0.1009
Wald chi2(24) 169.12
Prob > chi2 0.0000
注：***, ** , *はそれぞれ有意水準1％, 5％、10％を表す
仮説①
資金供給の一般的な役割
コントロール変数
経営者の特徴
コントロール変数
企業の特徴
仮説②
正規金融の副次的な役割
仮説③
正規金融の副次的な役割
仮説④
主な資金供給の役割
仮説⑤
ビジネス環境の改善
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表 4-6 の推定結果によれば，説明変数の係数の符号はほぼ予想通りの結果となっ
た．最初のサンプルサイズは 1,839 社であったが，2008 年の財務データ（2009 年調査）
を追加したことにより，サンプルサイズは 1,485 社に減った．Wald 検定の結果から，
少なくとも 1 つの説明変数は非正規金融へのアクセスの有無と相関していることがわ
かる． 
まず，仮説①の資金不足による影響力について検討すると，企業の資金不足度が
高くなるにつれて非正規金融にアクセスする確率が高くなる．資金不足の最高レベル
の変数については有意水準 1％でプラスの影響を与える結果になった．このように，
ベトナムの非正規金融は，一般的な資金供給の役割を果たすことが明らかとなった． 
次に，正規金融で資金需要を満たさない時に非正規金融にアクセスするという仮説
②の検証結果を述べる．正規金融機関に借入の申請を断られたことがある企業は有意
水準 5％で有意に非正規金融へのアクセス確率が高まることが明らかになった．この
結果は非正規金融が副次的な資金供給先の役割といった仮説を支持する．一方，正規
金融で資金を十分に調達できない企業を表す変数の係数は予想と逆にマイナスになっ
たが，有意ではなかった．そして，正規金融市場で資金需要を満たされた企業につい
ては非正規金融を用いる確率が正であるが，有意ではなかった．しかし，これらの企
業が投資活動を行うと，非正規金融へのアクセスする確率が 5％の有意水準で有意に
増加することが実証された．その理由は，投資活動を行った企業にとって，正規金融
だけでは資金を十分調達できないため，非正規金融にもアクセスする必要が生じるか
らであろう．このとき，企業が投資機会を逃したくないため，比較的短時間で資金を
取得可能となる非正規金融へアクセスするのである．この結果は非正規金融が資金供
給として副次的な役割であるという仮説③を支持することが明らかになった． 
また，借入意欲を喪失している企業についての仮説④も予想通りに，有意水準 1％
で有意にプラスとなった．このように，ベトナムの非正規金融は副次的な役割に加え，
主的な役割も果たしていることが明らかである．また，借入意欲損失といった変数の
オッズ比を考慮すると，借入意欲損失企業であれば，非正規金融へのアクセスといっ
た確率はアクセスしないといった確率に対して 126％高いということがみられる．説
明変数の中，この変数が最も高いオッズ比を保有するため，ベトナムの非正規金融は
副次的な役割より主的な役割を強く果たしていると考えられる． 
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次に，地方政府の努力水準を表すビジネス環境変数の係数も予想通りマイナスで
あり，有意水準 1％で有意であった．これはおそらくベトナムの金融機関の申請手続
きや情報の透明性を積極的に改善すると，企業の非正規金融への依存度の低下につな
がるからであると考えられる． 
その他，企業の特徴に関して係数がプラスとなった変数を見ると，農村に位置す
る企業では非正規金融を用いる確率が高くなる．これは，農村には正規金融機関が少
ないため，こうした企業は非正規金融に依存するしかないからであると考えられる．
また，企業の総資産が大きいほど，非正規金融へのアクセス確率が有意水準 1%で有
意に増加することが明らかになった．これは企業が保有する資産額が大きいほど，信
頼度が高いと判断され，正規金融からの借入が容易に行えるためであり，非正規金融
にアクセスする可能性が低いといった予想とは反対であった61．また，企業の負債率
が高くなるほど，非正規金融へのアクセス確率が増加するという予想については有意
な結果ではなく，係数の符号は予想に反してマイナスであった62． 
一方で，収益率が高い企業や成長率が高い企業はともに有意な結果ではなかった
が，係数の符号はマイナスであり，非正規金融を用いる確率が低くなることを意味し
ている．これは業績が良い企業は次期の投資のために留保利益を利用できるため，非
正規金融へアクセスしなくてもよいからであると考えられる．または，これらの企業
は正規金融に返済力を証明できるため，正規金融市場で資金需要を満たすことが可能
となり，非正規金融に依存する必要がなくなるからであるという理由も考えられる．
同様に，土地所有権を保有する企業を表す変数の係数の符号はプラスであったが，有
意な結果ではなかった．これは，そうした企業は担保財産を所有することで金融機関
から容易に資金調達できるため，非正規金融へのアクセスを行われないためであろう． 
そして，零細企業の係数は 5％の有意水準でマイナスの符号となった．これは，
非常に規模が小さい企業では外部資金に頼るよりも，ファミリーなどの身近な調達先
を優先的に利用できるため，非正規金融へアクセスしないからであると考えられる．
また，零細企業にはおそらく経営事業が少なく，投資活動も活発に行っていないため，
資金需要はそこまで高くない点も理由の 1 つとして考えられる． 
最後に，経営者の特徴による影響をみると，地方の幹部である経営者は 5％の有
意水準で非正規金融を利用する確率が有意に減少する．同様に，国有企業で勤めた経
                                                     
61 考察は後程述べる。 
62 考察は後程述べる。 
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験がある経営者は 5％有意水準で非正規金融を利用する可能性が有意に低いことが明
らかとなった．前者においては，ある程度社会的ポジションを持つ経営者は，非正規
的な取引に関わるのを避ける傾向にあると考えられる．そして，後者に関しては国有
企業に勤めた経験から，金融機関との関係をすでに構築している可能性があるため，
非正規金融に依存する割合が低くなると考えられる．また，経営者の年齢が高くなる
と，10％の有意水準で非正規金融を利用する確率が有意に減少する．これは年齢が高
くなるほど経営経験が豊富で資産が蓄積可能となり，非正規金融へアクセスしないか
らであろう．あるいは，年上経営者はリスキーな事業に投資する可能性が低いため，
外部から資金調達をしなくなる傾向にあるのかもしれない． 
4.2 実証分析②： 非正規金融が最も重要な借入先の決定要因 
4.2.1 分析の目的と手法 
分析①では，資金不足および正規金融市場の借入制約が非正規金融へのアクセス
の決定要因であることを検証した．さらに，地方政府のビジネス環境の改善努力は非
正規金融への依存度を下げることを検証できた．これは正規金融市場で資金不足を満
足させられると，非正規金融にアクセスしないことを示している．つまり企業にとっ
て，正規金融は非正規金融よりも不可欠であり，重要な資金供給チャンネルである．
また，調査の結果によっても，同様の現象が見られる．具体的には，正規金融を申請
した企業は全体の 3 割ほどであったが，正規金融が最も重要な資金調達先であると認
めている企業の数は，非正規金融が最も重要な調達先であると認めている企業の数の
約 2 倍である63．また，ファミリーを最も重要な調達先であると認めた企業を除けば，
正規金融が最も重要な資金調達先であると認めている企業数は 556 社から 498 社とな
り，いわゆる 18 社だけ減ってきた．これに対して，非正規金融が最も重要な資金調達
先であると認めている企業数は 260社から 78社となり，いわゆる 182社も減ってきた．
このように，マネーレンダーを中心とする非正規金融は企業にとって選好されていな
いとみられる． 
なお，どのような企業が正規金融ではなく，マネーレンダー中心の非正規金融を
最も重要な資金調達先であると認めているのかを検証することは分析②の目的となっ
ている． 
                                                     
63表 4-3 を参照されたい。 
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ここでは非正規金融を最も重要な調達先である回答した企業を「1」とし，そうで
ない企業を「0」とするダミー変数を被説明変数として採用する．アンケート結果から，
「１」となった企業の数は 78 である．この 78 社のうち，非正規金融にアクセスした
企業の数は 70 社である．残る 8 社のうち，7 社は正規金融にも非正規金融にもアクセ
スしない企業であり，別の 1 社は正規金融のみにアクセスした企業である．そこで，
第1番目の手法として，第1段階では非正規金融から借入を行った企業だけに注目し，
第 2 段階では非正規金融についての考え方を決定する要因を検証する．この検証を実
施するために，サンプルセレクションモデルを採用する．また，第 2 番目の手法とし
て，非正規金融を利用しない企業をサンプルから排除し，ロジット回帰を行う．最後
に，サンプルを全部利用し，ロジット回帰モデルを推定する． 
分析②における仮説と説明変数は分析①と同様である． 
4.2.2 推計結果 
分析②の推定結果が表 4－7 に示されている． 
表 4－7 に示された結果より，3 つのモデルで検証を行った結果には大きな違いが
みられない．サンプルセレクションの 2 段階の尤度比検定統計量64は二つの段階を独
立に推定可能であることを支持している．よって，非正規金融が最も重要な調達先で
あるということを検証する際，ロジットモデルだけでも良いと判断される．また，ロ
ジットモデル①とロジットモデル②の推計適合度を表す CountR2 の値がそれぞれ 0.94
と0.96であるため，推定モデルにおける説明変数の説明力が高いということがわかる． 
まず，非正規金融が最も重要な資金調達先であるといった被説明変数にプラスの
影響を与える要因を確認する．1％の有意水準でプラスの影響を与える要因は「資金不
足」，「正規金融に断られること」，「正規金融に満足せず，かつ投資活動を行ったこと」
と「借入意欲を喪失していること」の 4 つである．このことは，深刻な資金不足に直
面する企業やなかなか正規金融にアクセスできない企業にとって非正規金融は最も重
要な資金調達先であることを示している．さらに，投資活動を行うことにより，非正
規金融の重要性が一段と高まることも意味している． 
 
                                                     
64方程式の独立性の LR 検定： . 
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表 4-7 最大重要な借入先の分析の推定結果 
 
説明変数名 予想符号
1.lackcredit － -0.237 -0.661 -0.601
(0.457) (1.087) (1.136)
2.lackcredit + 0.582 1.324 0.733
(0.664) (1.308) (0.853)
3.lackcredit + 0.548*** 1.017*** 0.906***
(0.169) (0.357) (0.307)
d_FLdenied + 1.007*** 1.981*** 2.030***
(0.293) (0.634) (0.598)
d_unsatisfied + -0.766*** -1.805*** -1.603***
(0.275) (0.627) (0.604)
0b.d_FLsatisfied#1.d_invest + 1.024*** 2.155*** 2.104***
(0.186) (0.437) (0.393)
1.d_FLsatisfied#0b.d_invest + -2.599 0 0
(319.0) (0) (0)
1.d_FLsatisfied#1.d_invest + -0.133 -0.301 0.221
(0.366) (0.826) (0.714)
d_discouraged + 0.668*** 1.118*** 1.363***
(0.175) (0.365) (0.347)
regionPCI - -0.0710** -0.168** -0.197**
(0.0308) (0.0713) (0.0827)
debtratio2008 + -0.0142 0.0488 -0.169
(0.374) (0.806) (0.658)
ROA2008 - 0.0557 0.138 0.0738
(0.125) (0.247) (0.144)
log_asset2008 - 0.0222 0.0335 0.0932
(0.0618) (0.133) (0.128)
salesgrowth2008  -/+ -0.125 -0.286 -0.366
(0.143) (0.307) (0.249)
d_landpossession2008 - 0.0338 -0.00365 -0.140
(0.158) (0.330) (0.302)
d_rural + -0.272 -0.865** -0.909**
(0.180) (0.396) (0.441)
New + -0.213 -0.419 -0.317
(0.253) (0.510) (0.431)
Young + -0.137 -0.392 -0.0386
(0.170) (0.363) (0.326)
Micro + 0.175 0.621 0.957
(0.376) (0.822) (0.742)
Small + 0.240 0.584 0.916
(0.328) (0.715) (0.658)
owner_age - -0.0202** -0.0418** -0.0352**
(0.00809) (0.0176) (0.0148)
d_position - -0.655* -1.382* -1.516**
(0.335) (0.776) (0.767)
d_pre_soe - -0.249 -0.568 -0.512
(0.217) (0.483) (0.436)
Constant 2.042 6.451 6.501
(1.878) (4.341) (5.048)
Observations 1485 925 1479
Log pseudolikelihood -1042.733 -157.85309 -188.74255
Pseudo R2 Uncensored obs = 929 0.2807 0.2754
Wald chi2(22) / LR chi2(22) 101.25 123.21 103.57
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000
注：***, ** , *はそれぞれ有意水準1％, 5％、10％を表す
コントロール変数
経営者の特徴
仮説②
補完的な役割
仮説③
補完的な役割
仮説④
代替的な役割
仮説⑤
ビジネス環境の改善
コントロール変数
企業の特徴
サンプルセレクション ロジットモデル① ロジットモデル②
仮説①
資金供給の一般的な役割
被説明変数：非正規金融が最も重要な資金調達先である
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次に，被説明変数にマイナスの影響を与える要因をみてみる．第 1 に，正規金融
市場から資金を十分に調達できない企業と農村に位置する企業を表す変数の係数はそ
れぞれ 1％，5％の有意水準で有意である．これは正規金融にアクセスできた企業にと
って，多額の調達ができなくても，正規金融を優先的に用いると考えられる．また，
第 2 に，地方政府によるビジネス環境の改善努力の係数の符号は予想通りマイナスで
あり，有意水準 5%で有意である．第 3 に，農村に位置する企業にとっては，非正規
金融は最も重要な調達先ではないことも推論される．分析①では農村に位置する企業
が非正規金融へのアクセス確率が高くなる結果となったが，こうした企業にとって非
正規金融は必ずしも重要な調達先ではない65．最後に，企業の経営者の特徴に関して，
年齢，社会的なポジション変数の係数が有意であり，マイナスの影響を与えることが
明らかとなった． 
4.3 考察 
ここで，予想に反する結果について考察を行う．まず，分析①において，負債率
が高い企業が非正規金融へアクセスする確率が低くなるという結果について議論する．
これについては，次のような 2 通りの説明が考えられる．第 1 に，負債率が高いとい
うことは企業が十分資金を調達できているため，外部資金調達を行わないということ
である．また第 2 に，負債率が高い企業は非正規金融ではなく，正規金融に優先的に
アクセスするということが考えられる． 
第 1 の説明を確認するために，外部調達を行った企業と行わなかった企業の負債
率の平均を比較する．それぞれ 0.0907 と 0.0706 である．ところが，平均差の検定（二
標本 t 検定）の結果より，この差は統計的に有意ではない66．よって，外部資金調達と
負債率は関係があるとはいえず，第 1 の説明では不十分である． 
次に，第 2 の説明を確認する．正規金融にアクセスした企業と非正規金融にアク
セスした企業の平均負債率をみると，それぞれ 0.1577 と 0.1069 であり，この差は有意
水準 1%で統計的に有意である67．よって，負債率が高い企業は，正規金融ほどは非正
規金融を用いていないことがわかるので，第 2 の説明は妥当であろう． 
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66外部資金調達を行った企業と行わなかった企業の間の負債率の平均差の二標本 t 検定：t = 
1.2801, Pr(T > t) = 0.1004 
67正規金融にアクセスした企業と非正規金融にアクセスした企業の間の負債率の平均差の
二標本 t 検定：t = 3.5483, Pr(T > t) = 0.0002 
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次に，分析①において総資産の大きい企業が非正規金融へのアクセス確率が高く
なるという結果について議論する．企業の規模が大きいほど，経営事業や投資活動も
増加させると考えられる．そこで，投資を実施するあたり，投資のための資金を比較
的短期間で調達する目的で，非正規金融にアクセスするであろう．そのことを検証す
るために，2009 年から調査した時点まで投資を実施する企業と実施しない企業の総資
産の平均を確認すると，結果はそれぞれ 14.120 と 13.363 である68．また，前期の総資
産と今期の投資金額の相関係数が+0.63 であることも観察された．このように，規模
の大きい企業は投資を実施するために，正規金融だけでなく，非正規金融にもアクセ
スすることが明らかとなっている． 
最後に，分析②において農村に位置する企業は非正規金融を用いる確率が高いが，
非正規金融が最も需要な調達先でないと考えるという結果について議論する．ベトナ
ムにおいて最大の都市であるハノイ（首都），ホーチミン（最大の経済的な都市），ハ
イフォン（大きな港の都市）では金融機関が多く存在し，金融環境も整備されたため，
正規金融へのアクセスが行いやすくなっている．一方，他の地方において，金融環境
はまだ発展途上であり，企業の資金需要を十分満足させられないのは現状である．そ
のため，地方の企業は非正規金融に依存せざるを得ない．その結果，農村に位置する
企業は非正規金融へのアクセスを行う確率が高くなるが，より安い金利で供給する正
規金融を選好していると考えられる． 
第 5節 結びにかえて 
本章では 2011 年に実施されたベトナム中小企業約 2,500 社に対するアンケート結
果に基づき，ベトナム中小企業のマネーレンダーを中心とする非正規金融へのアクセ
ス決定要因や役割について分析を行った．本研究は，信頼度の高い最新データを用い
ることで，より近年のベトナム中小企業の実態を踏まえた検証を行えた．そして，非
正規金融へのアクセスプロセスに基づき，ベトナムにおける非正規金融へのアクセス
のルートを観察するのが可能となったため，そのプロセスに基づき，説得力のある実
証分析が行えたと考えられる． 
非正規金融へのアクセスや非正規金融の重要性を分析するために，2 つの分析を
実施した．最初に，どのような企業が非正規金融へアクセスするかについて，分析を
行った．その分析の結果，非正規金融へのアクセスの決定要因として，資金不足状況，
                                                     
68投資活動を行った企業と行わなかった企業の間の総資産の平均差の二標本 t 検定： t = 
-7.9467,Pr(T > t) = 0.0000 
105 
正規金融市場での借入制約と投資活動といった要因が主であることを明らかにした．
また，企業のパフォーマンスが非正規金融へのアクセスにほとんど影響を与えないが，
経営者の経験によって非正規金融への依存度を低下させることを検証により明らかに
した．この分析の推定結果より，ベトナムにおいて，非正規金融が副次的な役割に加
え，資金供給先として主的な役割も果たし，主的な役割の方が強いということを示す
ことができた． 
次に，非正規金融の最も重要な資金調達先を決定する要因について，分析を行っ
た．この分析の結果として，正規金融にアクセスが難しい企業にとって，非正規金融
が最も重要な調達先であることが検証された．業績の良い企業や正規金融にアクセス
しやすい企業にとっては，非正規金融がそこまで重要ではないということが明らかに
された．また，農村に位置する企業は正規金融を希望するが，非正規金融への依存度
が依然として高いということがベトナム中小企業における現状である．このように，
ベトナム中小企業にとって，非正規金融の役割が大きく見られるが，正規金融にアク
セスする需要自体は潜在的には高いと考えられる． 
上記の分析結果より，中小企業の非正規金融への依存度を低下させるためには，
正規金融からの借入を奨励することに重点を置くべきであることが明らかとされた．
分析結果から，非正規金融への依存度を低下させる要因は，経営者の経験のほか，地
方政府のビジネス環境を改善する努力が検証により示された．そのため，金融機関と
しては，中小企業のビジネス計画やパフォーマンスを考慮し，資金を積極的に供給す
るとともに，地方政府としては，中小企業のために，より良いビジネス環境を改善す
る必要があると考えられる． 
ファミリーを最も重要な調達先として用いる企業をサンプルから排除し，マネー
レンダーが中心となる非正規金融について分析を行ったのは本研究の大きな特徴であ
る．また，非正規金融へのアクセスだけでなく，非正規金融の重要性に関する考えに
ついても分析を行った点については，先行研究と比べ，大きな貢献であると考えられ
る．しかし，アクセスを行った非正規金融先のすべての中小企業について，データ上
では観察されていないため，ファミリーを最も重要な調達先として用いる企業をサン
プルから排除を行っても，残りのサンプルは完全なマネーレンダー市場と明言するこ
とは難しい．また，零細企業の割合が大きいため，今回限りの調査では，ベトナム全
体の中小企業の実態を把握することは難しいため，推定結果がベトナム中小企業全般
に対する評価として挙げるには厳しい． 
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この課題を克服するため，より明確なデータセットを用いることで再度分析を行
いたい．また，ベトナムにおいて，非正規金融が仲介的な役割を果たしているかにつ
いては，今後の課題としたい． 
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おわりに 
本稿はベトナム中小企業金融について，①ベトナム中小企業金融の特徴を概観し，
②その資金調達に関する経済学的な理論や移行期経済における先行研究についてサー
ベイを行い，また③正規金融へのアクセスに関する実証分析や④非正規金融へのアク
セスについて実証分析を行った．以上を踏まえ，総括を行うことで今後の展望につい
て述べる． 
〈議論のまとめ〉 
最初に立てたリサーチクエッションに対して，第 1 に近年のベトナム中小企業にお
いて，具体的にどのような資金調達が行われているかについて，次のように述べられ
た．ベトナム中小企業は，資金調達する際に直接金融を用いるのは難しく，金融機関
やマネーレンダーをはじめとした間接金融にアクセスし，資金調達を行ってきた．そ
して非正規金融は，企業にとって一時的な資金調達先であるのに対し，正規金融は企
業の本格的な成長にとって，必要不可欠な融資先であった． 
第 2に，正規金融へのアクセスの難しさに対する主な要因として，アンケート結果
から銀行員の態度や手続きの複雑さが最も大きな原因となっていることが明らかであ
る．また，アンケート結果を用いた実証結果から，資金調達の満足度に対する決定要
因をみると，担保財産は企業の借入制約を緩和させる要因となっていると考えられる．
また，銀行と取引経験があることや政治的関係は，資金調達をある程度容易にさせる
が，投資活動を行うことが，企業の資金調達に最も大きな影響力をもつ要因となって
いることを明らかにした． 
最後に，リサーチクエスション 3 である非正規金融はどのような役割を果たしてき
たかについて，次のように考えられる．企業の資金不足や正規金融市場での借入制約，
投資活動といった要因が，非正規金融へのアクセスを決定することを明らかにした．
ベトナム非正規金融は，正規金融の副次的な役割よりも主的な役割を果たしていると
検証することができた．また，非正規金融の役割は大きな影響力があるようにみられ
るが，正規金融にアクセスする需要自体は潜在的に高いと考えられる． 
〈本稿の成果〉 
本稿はベトナム中小企業金融に関して，次のようなことが達成できたと考えられる． 
まず，ベトナム中小企業金融について様々な資料を用いたことである．そのため，
ベトナム中小企業の特殊な性質を述べることで，資金調達の全体像を詳述することが
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できた．さらに，ベトナムと同様な移行期経済のサーベイを行うことで，移行期経済
における中小企業金融の特徴について明確に示すことができた． 
次に，信頼性の高い中小企業調査に基づき，分析を行ったことである．また，その
際に目的に当てはまらないサンプルを排除し，前年度のデータセットを追加したこと
で，近年の中小企業の貸出市場の分析を行うことができた． 
次に，詳細な分析手法を用いることで，正規金融・非正規金融へのアクセスについ
て，明確に議論することである．具体的に，実証分析する際に，企業の資金調達過程
を明確にし，段階ごとにロジットやサンプルセレクションプロビット，順序ロジット
といった分析手法を用い，ベトナム中小企業金融に関する先行研究にはないユニーク
な検証を行うことができた． 
このように，本研究では正規金融・非正規金融へのアクセス決定要因の検証を超え
て，ベトナム中小企業金融における正規金融の重要性，非正規金融の役割について明
確的なメッセジーを送ることができた． 
〈今後の展望〉 
本稿では次のような課題が残されている．①本稿は企業側のミクロデータのみに用
いたため，資金供給側である金融機関の実態を観察することは難しい．また，②本稿
で用いたデータセットがクロスデータであるため，長期間にわたる中小企業の資金調
達活動の実態を把握することは難しい． 
以上の課題を踏まえ，今後はパネルデータセットを作成し，ベトナム中小企業金融
の変化をさらに検証していきたい．また，ベトナム中小企業金融について，より一般
的な評価を下すため，世界銀行の調査結果，ベトナム企業全体の調査結果，上場企業
の財務データ等，他のデータセットを用い，新たな研究を挑戦したい． 
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FINAL 
 
Enterprise No. 
 
  
 
Present Enterprise Name 
 
 
 
Enterprise Name in 2009 Survey 
 
 
 
 
MAIN QUESTIONNAIRE 
 
SURVEY OF SMALL AND MEDIUM SCALE MANUFACTURING ENTERPRISES (SMEs) IN VIETNAM 
 
 June 2011 
 
Interviewer 
 
 
 
Supervisor 
 
 
 
Date of the interview 
Day Month Year 
   
 
Time begun  Time finished 
   
  2
MAIN QUESTIONNAIRE 
 
Previously and not previously surveyed enterprises in operation 
  
Content   
 Question(s)  Page(s)  
 
Identification particulars 1 – 11  3 – 5 
 
General characteristics 12 – 17  6 – 7 
 
Enterprise history 18 – 21  8 – 9 
 
Household characteristics of the owner/manager 22 – 27  10 – 12  
 
Production characteristics 28 – 35  13 – 14 
 
Sales structure and export 36 – 56  15 – 18 
 
Indirect costs, raw materials and services 57 – 69  19 – 22 
 
Investments, assets, liabilities and credit 70 – 94  23 – 27 
 
Fees, taxes and informal payments 95 – 99  28 - 29 
 
Employment 103 – 114  31 – 34 
 
Environment 115 – 116  35 – 35 
 
Networks 117 – 119  36 – 37 
 
Economic constraints and potentials 124 – 132   40 – 43 
      
  
 
 
  3
IDENTIFICATION PARTICULARS 
 
1) Firm number (Enterprise code) _____________(Aq1) 
 
2) a) Name of respondent ____________(Aq2a) 
b) Position of respondent _____________(Aq2b) 
Code: Owner (1), Manager (2) 
c) Gender of respondent _____________(Aq2c) 
Code: Male (1), Female (2) 
d) Year of birth of respondent _____________(Aq2d) 
 
3) a) Name of  firm _____________(Aq3a) 
b) Address of firm  
ba) Street name _____________(Aq3ba) 
bb)  Number of Building _____________(Aq3bb) 
bc) Commune/Ward _____________(Aq3bc) 
bd) District _____________(Aq3bd) 
Code: See manual for district codes (2004 definition) 
be) City/Province _____________(Aq3be) 
Code: Ha Noi (1), HCMC (79), Hai Phong (31), éx-Ha Tay (28), Long An (80), Phu Tho (25), Quang Nam (49), Nghe An (40), 
Khanh Hoa (56), Lam Dong (68) 
c) Telephone number 
Office:_______________ Mobile:_____________ 
d) Does the firm have internet access? _____________(Aq3d) 
Code: Yes (1), No (2) 
e) Does the firm have an email address? _____________(Aq3e) 
Code: Yes (1), No (2) 
If yes, please specify the email address?                ____________(Aq3e1) 
f) Does the firm have a website? _____________(Aq3f) 
Code: Yes (1), No (2) 
If yes, please write down website address:_________________________________________________ (Aq3f1) 
 
4) Did this firm merge with (take-over) another enterprise since August 2009 (last survey)? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq4a) 
 
5) What type of zone is the main production facility located in? _____________(Aq5) 
Code: Industrial park/zone (IZ) (1), High-Tech park/zone (HTZ) (2), Export processing park/zone (EPZ) (3), Other (4). 
a) Does this firm have more than one manufacturing location?  _____________(Aq5a) 
Code: Yes (1), No (2) 
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6) a) When did the firm start to operate as the current firm? (Year) ________(Aq6a) 
If started operating during 2010 (i.e. since 1 Jan 2010) stop survey and contact supervisor 
aa) Was this formally registered (had BRC) when it began operations?           _____________(Aq6aa)
 b) When did the firm come under the current owner(s)? (Year)                                         _____________(Aq6b) 
 
7) a) Are you aware of the new unique Enterprise Code Number (ECN), issued by the Government, that combines 
the old Business Registration License (BRC) and the Tax Code (TC) number?  _____________(Aq7a) 
Code: Yes (1), No (2) 
ab) If yes, does the enterprise have the ECN?  ____________(Aq7aa) 
Code: Yes (1), No (2) 
If Yes, skip to 7D 
b) Does the enterprise have a Business Registration Certificate (BRC)? _____________(Aq7b) 
Code: Yes (1), No (2) 
ba) If yes, what is the BRC number?    ____________(Aq7ba)  
c) Does the enterprise have a tax code (TC) number? _____________(Aq7c) 
Code: Yes (1), No (2) 
ca) If yes, what is the firm TC number? ____________(Aq7ca) 
d) Do you know about the National Enterprise Registration Information Portal (NERIP)?      _________(Aq7d) 
 
 
8) Type of enterprise _____________(Aq8) 
Code: "Repeat" firm, still in business (1) => continue with Q9, "Repeat" firm, no longer in business (2) => Change to EXIT questionnaire, 
Firm not previously surveyed (3) => go to q10 
 
9) Has the enterprise changed owner(s) since August 2009 (last survey)? _____________(Aq9)  
Code: Yes (1), No (2)  
a) If yes, how? _____________(Aq9a) 
Code: Inherited from previous owner (who died, retired) without pay (1), Previous owner sold enterprise while it was still in operation (2), 
Privatisation of enterprise, while it was still in business (3), Previous owner sold enterprise, which was no longer operating (4), 
Privatisation of enterprise no longer in operation (5), Previous owner went bankrupt (could no longer pay bills) (6), Other reason (7) 
If answer 1, 2 or 3, continue with Question 10. 
If answer 4, 5 or 6, change to Exit Questionnaire. 
If answer 7, make own judgement whether to continue or to change to Exit questionnaire. 
 
10) Has the enterprise since the last survey in August 2009 (last survey): 
a) Been closed down for up to a year? _____________(Aq10a) 
Code: Yes (1), No (2) 
aa) If yes, why? (select only one) _____________(Aq10aa) 
Code: Too much competition (1), Low quality of products (2), Product became un-modern (3), Poor distribution/marketing channels (4), 
Production costs too high (5), Difficulties in getting inputs/raw material (6), Lack of demand/orders (7), Shortage of qualified labour (8), 
Normal part of business cycle / seasonal  (9), Other (10) 
b) Changed ownership form/legal status _____________(Aq10b)  
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Code: Yes (1), No (2) 
11) Has the location of the main production facility changed since August 2009 (last survey)? 
Code: Yes (1), No (2)  
a) If yes, why? (select only one from code list) _____________(Aq11a) 
Code: New premises larger (1), New premises better equipped (2), New premises have better location in terms of infrastructure (3), New 
premises have better location in terms of demand for products (4), New premises have better location in terms access to suppliers (5), New 
premises less expensive (6), Had to relocate due to environmental regulations (7), No choice (was forced to evacuate previous premises) 
(8), Other (9). 
  6
GENERAL CHARACTERISTICS 
 
12) a) Form of ownership/legal status _____________(Aq12a) 
Code: Household establishment/business (1), Private (sole proprietorship) (2), Partnership (3), Collective/Cooperative (4), Limited 
liability company (5), Joint stock company with state capital (6), Joint stock company without state capital (7), Joint venture with foreign 
capital (8), State enterprise (central) (9), State enterprise (local) (10) 
b) If household establishment/business (1), at what level is the firm registered? 
Code: District level (1), Not registered (2) _____________(Aq12b) 
c) Is the firm owned by a single person or does it have multiple owners?  _____________(Aq12c) 
Code: One owner (1), Multiple owners (2) 
ca) If multiple ownership, what is the ownership percentage of the largest owner/shareholder? 
 ____________(Aq12ca) 
 
13) Main area of business and production activity _____________(Aq13) 
Code: (List only one according to the GSO product list given in the manual – Economic sectors - 1-digit ISIC) 
 
14)  Does the enterprise have any of the following facilities? 
a) Is there a main (paved) road leading to the firm? _____________(Aq14a) 
b) Easy access to rail _____________(Aq14b) 
c) Easy access to port _____________(Aq14c) 
d) Access to public electricity grid _____________(Aq14d) 
e) Access to public provided water system  _____________(Aq14e) 
Code: Yes (1), No (2) 
f) Did you, during 2010, experience insufficient power for production?  _____________(Aq14f) 
Code: Often (1), Seldom (2), Never (3)  
g) Did you during 2010 experience insufficient water supply for production ?  _____________(Aq14g) 
Code: Often (1), Seldom (2), Never (3)  
 
15) What are the premises housing the main production facility of the enterprise mainly used for? 
 ______________(Aq15) 
Code: Mainly used for residential purposes (1), Mainly used for production purposes (2), Exclusively used for production purposes (3) 
 
16) Is the land housing the main production facility of the enterprise owned or rented? _____________(Aq16a) 
Code: Enterprise owner has a Certificate of Land Use Right (CLUR) which was purchased (1), Enterprise owner has a CLUR which was 
inherited (2), Enterprise owner has an informal arrangement to use the land (3), Rented/Leased (4), Other (5)  
a) If enterprise has a CLUR: 
aa) How long did it take to obtain it from the time of application to the receipt of the CLUR?  
(number of days) _____________(Aq16aa) 
ab) What was the cost of obtaining it? (1,000 VND) _____________(Aq16ab) 
b) If land rented (informally (case 3) or formally (case 4)), what was the total cost in 2010? (1,000 VND) 
 _____________(Aq16b) 
  7
 
17) a) How many different goods/services (different 4-digit ISIC) did your firm produce in 2010?  
b) Name these goods/services by order of importance (in revenue terms): 
Name  ISIC 4-digit code 
ba) Most important good/service _________(Aq17ba1)  _________(Aq17ba2) 
bb) Second most important good/service _________(Aq17bb1)  _________(Aq17bb2) 
bc) Third most important good/service _________(Aq17bc1)  _________(Aq17bc2) 
Note: (The enumerator should only list the name of the each product. During data entry afterwards each of the goods should be listed 
according to the 4-digit ISIC classification given in the manual) 
  8
ENTERPRISE HISTORY 
 
Question 18 to 21 should only be answered by firms not previously surveyed (i.e. 2011 is the first time firm is surveyed) 
and if respondent is the owner of the enterprise. (i.e. code 1 in Q2b) 
 
18) Did the owner of the enterprise work with similar products/services (as listed in Q17b) prior to establishing the 
present enterprise?       _____________ (Aq18)  
Code: Yes, mainly for own consumption (1), Yes, mainly for sale/exchange (informal business) (2), Yes, as an employee in another non-
state enterprise (3), Yes, as an employee in a state owned enterprise (4), Yes, in the capacity of member of a collective farm (5), Yes, other 
(6), No (7) 
 
19) What was the most important reason for the owner to start this particular line of business? (List a maximum of 
three in order of importance). 
a) Most important reason       _____________ (Aq19a)  
b) Second most important reason      _____________ (Aq19b) 
c) Third most important reason      _____________ (Aq19c)  
Code: Own market research found profit possibilities (1), Previous experience in this line of business (2), Local industrial tradition in this 
field (3), Had seen others with high profits in this field (4), Secure supply/marketing channels (5), Was advised by friends/relatives (6), 
Was advised by local authorities (7), Received financial support for this business idea (8), Inherited the enterprise (9), Other (10) 
 
20) Which difficulties were encountered when the enterprise was established / bought for the first time? 
a) Lack of capital _____________(Aq20a)  
b) Lack of raw material _____________(Aq20b) 
c) Lack of marketing outlet / packaging & distribution services _____________(Aq20c) 
d) Lack of marketing skills _____________(Aq20d) 
e) Lack of technical know-how _____________(Aq20e) 
f) Lack of suitable machinery/equipment _____________(Aq20f) 
g) Difficulty in finding suitable premises _____________(Aq20g) 
h) Complicated regulations/difficulties in obtaining licences _____________(Aq20h)  
i) Lack of skilled labour _____________(Aq20i) 
j) Lack of support from local government ____________(Aq20j) 
k) Lack of business development services/business advice/entrepreneurship development services  
 _____________(Aq20k) 
l) Lack of relevant business associations _____________(Aq20l) 
m) Other _____________(Aq20m) 
Code: Severe difficulty (1); moderate difficulty (2); insignificant difficulty (3) 
  9
21) Did you get any assistance from the following sources in coping with these start-up problems/difficulties? 
Code: Yes (1), No (2) - (Please answer for all the following cases) 
a) Government officials _____________(Aq21a) 
b) State owned commercial banks _____________(Aq21b) 
c) State owned enterprises _____________(Aq21c) 
d) Donor agencies/Foreign NGOs _____________(Aq21d) 
e) Mass organizations _____________(Aq21e) 
f) Other private firms/private banks _____________(Aq21f) 
g) Friends and relatives/family _____________(Aq21g) 
h) Business associations _____________(Aq21h) 
i) Other _____________(Aq21i) 
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HOUSEHOLD CHARACTERISTICS OF THE OWNER/MANAGER (RESPONDENT) 
 
22) Number of members in the respondent’s household: 
a) Total _____________(Aq22a) 
aa) Female ____________(Aq22aa) 
b) By age:  
ba) Below age of 15 ____________(Aq22ba) 
bb) Aged 15 – 60 ____________(Aq22bb) 
bc) Aged over 60 ____________(Aq22bc) 
 
23) Activity status of household members aged 15 or more: 
a) Number of full time jobs _____________(Aq23a) 
Of which; 
aa) In the enterprise   ____________(Aq23aa) 
ab) Elsewhere, for wages   ____________(Aq23ab) 
ac) Elsewhere, self-employed ____________(Aq23ac)  
b) Number of part time jobs _____________(Aq23b) 
Of which; 
ba) In the enterprise ____________(Aq23ba) 
bb) Elsewhere, for wages ____________(Aq23bb) 
bc) Elsewhere, self-employed  
 
24) a) How many income generating jobs do you currently have? _____________(Aq24a) 
b) Is the firm the main source of income for your household? _____________(Aq24b)   
Code: Yes (1), No (2) 
 
25) By how much do you estimate that your total household real income has changed since 2009? 
 _____________(Aq25)  
Code: It has declined (1), It is unchanged (2), It has increased by no more than 25 percent (3), It has increased by 25-50 percent (4), It has 
increased by 50-100 percent (5), It has increased by more than 100 percent (6) 
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26) Characteristics of the respondent: 
a) Ethnicity of respondent _____________(Aq26a) 
Code: Kinh (1), Hoa (2), other (3)  
b) What was the highest general educational level completed of respondent? _____________(Aq26b) 
Code: No education (1), Not finished primary (2), Finished primary (3), Finished lower secondary (4), Finished upper secondary (5) 
c) What was the highest professional education completed of respondent? _____________(Aq26c)  
Code:  
Unskilled = 1 
Technical certificate/ Elementary worker = 2 
Technical worker without certificate = 3 
Technical worker with certificate/professional secondary = 4 
College/University/post-graduate = 5 
d) Previous main work status _____________(Aq26d)  
Code: Wage employee in state enterprise (1), Wage employee in non-state enterprise (2), Self-employed in manufacturing-construction (3), 
Self-employed in trade/services (4), Own or collective farm (5), Other (6) 
e) Main previous occupation of respondent _____________(Aq26e)  
Code: GSO classification (1-digit) (See manual) 
f) What is/was the main occupation of mother and father of respondent? 
fa) Mother of respondent ____________(Aq26fa)  
fb) Father of respondent ____________(Aq26fb) 
g) Other experience/positions: 
ga) Village, commune, district, province cadre ____________(Aq26ga) 
gb) War veteran ____________(Aq26gb) 
gc) Other position of responsibility ____________(Aq26gc) 
Code: Yes (1), No (2) 
h) Are you a member of the Communist Party  _____________(Aq26h) 
Code: Yes (1), No (2)    
 
i) Characteristics of the house where your household lives 
a) What type of 
dwelling? 
Codes: Villa (1), 
permanent self-
contained house (2), 
permanent non-
contained house (3), 
semi-permanent 
house (4), unsettled 
house and other (5) 
b) What is the space 
of your dwelling, 
including living and 
accessory rooms? 
(square meters) 
 
c) How long has 
your household 
been living in this 
dwelling? (years) 
d) In approximately 
which year was the 
dwelling built? 
e) When did last 
undertake major 
house repair? 
(year) 
Aq26ia Aq26ib Aq26ic Aq26id Aq26ie 
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Question 27 is for owner of the enterprise only. If respondent is the manager go to question 28 
 
27) a) Before establishing, or owning, the present enterprise, did you own any other enterprise? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq27a) 
aa) If yes, was it in the same sector (4-digit ISIC)? ____________(Aq27aa) 
Code: Yes (1), No (2) 
b) Does the owner currently have more than one enterprise? _____________(Aq27b) 
Code: Yes (1), No (2) 
ba) If yes, how many? ____________(Aq27ba) 
            bb) Why were the other enterprises created? (List main reason) _____________(Aq27bb)  
Code: For tax purposes (1), To obtain government subsidies or other support (2), To expand in a different line of business (3), Other (4) 
  13
PRODUCTION CHARACTERISTICS AND TECHNOLOGY 
 
28) Does your enterprise use: (select only one) _____________(Aq28) 
Code: Only hand tools, no machinery (1), Manually operated machinery only (2), Power driven machinery only (3), Both manually and 
power driven machinery (4) 
 
If answer (1), go to Question 33. Otherwise continue. 
 
29) What percentage of your main/most important equipment/machinery is? 
a) Under 3 years old ____________(Aq29a) 
b) Between 3 to 5 years old ____________(Aq29b) 
c) Between 6 to 10 years old ____________(Aq29c) 
d) Between 11 to 20 years old ____________(Aq29d) 
e) More than 20 years old ____________(Aq29e) 
 
30) a) What percentage of your main equipment/machinery did you get? 
aa) New ____________(Aq30a)  
ab) Used/Second hand ____________(Aq30b) 
ac) Self-constructed ____________(Aq30c) 
b) What percentage of your main equipment/machinery did you purchase/lease/get? 
ba) Same district as place of production (domestic/Vietnamese equipment/machine) ___________(Aq30ba) 
bb) Other district but same province as place of production (domestic/Vietnamese equipment/machine) 
 ___________(Aq30bb) 
bc) Other province as place of production (domestic/Vietnamese equipment/machine) ___________(Aq30bc) 
bd) Through direct imports (foreign equipment/machine) ___________(Aq30bd) 
be) Through indirect imports (foreign equipment/machine) ___________(Aq30be) 
 
31) a) Does the enterprise own or rent main equipment/machinery in use? _____________(Aq31a) 
Code: Own all the machinery and equipment in use (1), Rent/borrow all the machinery and equipment from others (2), Rent/borrow part 
of the machinery and equipment from others (3) 
If answer (2) skip to Q33 
b) If the enterprise owns any main machinery/equipment, how was the purchase financed? 
Code: Self-financed (1), Financial loan (2), Gift (3), Other (4)  _____________(Aq31b) 
 
32) What is the main source of supply of machinery and equipment? _____________(Aq32) 
Code: Other private enterprise/source (1), State enterprise/outlet (2), Direct import (3), Other (4) 
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33) By how much would you be able to increase your production from the present level using existing 
equipment/machinery only? _____________(Aq33) 
Code: Not at all, operating at maximum capacity (1), By no more than 10 percent (2), By between 10 and 25 percent (3), By between 25 
and 50 percent (4), By between 50 and 100 percent (5), By more than 100 percent (6) 
 
34) a) How many operating personal computers (pc) does the firm have? _____________(Aq34a) 
 b) Does your firm sell products via e-trading? _____________(Aq34b) 
Code: Yes (1), No (2) 
c) Does your firm buy input materials via e-trading? _____________(Aq34c) 
Code: Yes (1), No (2) 
 
35) a) Outsourcing: 
Did the firm outsource production in 2010? _____________(Aq35a) 
Code: Yes (1), No (2)  
aa) If yes, how many outsourcing subcontracts in 2010? ____________(Aq35aa) 
ab) What was the total cost of outsourcing in 2010? (1,000 VND) ____________(Aq35ab) 
ac) What percentage of your outsourcing contract value was for exports? ____________(Aq35ac)  
ad) Main reason for outsourcing parts of the production. ____________(Aq35ad) 
Code: To benefit from specialization (1), Other producers are more efficient (2), Capacity constraints related to equipment (3), 
Constraints related to labour (4), Capacity constraints related to land (5), Capacity constraints related to buildings (6), Other (7) 
b) Firm as subcontractor: 
Did the enterprise itself produce as subcontractor in 2010? _____________(Aq35b) 
Code: Yes (1), No (2) 
ba) If yes to ba), how many subcontracts in 2010? ____________(Aq35ba) 
bb) What was the total revenue from these subcontracts in 2010? (1,000 VND) ____________(Aq35bb) 
bc) What percentage came from subcontracts with foreign-invested enterprises ____________(Aq35bc) 
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SALES STRUCTURE 
 
36) a) Does the firm have an internationally recognized quality certification? _____________(Aq36a) 
(e.g ISO 9000, ISO 14000 etc.) Code: Yes (1), No (2) 
b) Is your enterprise required by customers to meet certain standards of production or abide by certain codes of 
conduct? _____________(Aq36b) 
Code: Yes (1), No (2) 
 
37) Production quantity and unit prices in 2010. List by product.  List in order of importance (in revenue terms).  
Code: 1 = most important, 2 = second most important, and 3 = third most important. 
aa) Name of 
product 
ab) 4-digit 
 ISIC Code 
ac) In what units 
do you produce 
and sell this 
product? 
ad) Quantity 
produced 
ae) Quantity 
sold 
af) Average sales 
price of one unit 
of output (in 
1,000 VND) 
ag) Average 
cost of 
producing one 
unit of output 
(in 1,000 VND)
1. (Aq37aa1) 1. (Aq37ab1) (Aq37ac1) (Aq37ad1) (Aq37ae1) (Aq37af1) (Aq37ag1) 
2. (Aq37aa2) 2. (Aq37ab2) (Aq37ac2) (Aq37ad2) (Aq37ae2) (Aq37af2) (Aq37ag2) 
3. (Aq37aa3) 3. (Aq37ab3) (Aq37ac3) (Aq37ad3) 
 
(Aq37ae3) (Aq37af3) (Aq37ag3) 
 
b) How many times did you change the output price of your main product in 2010? _____________(Aq37b) 
c) For you most important product, by how much did the output price change (in % terms) during 2010?   
 _____________(Aq37c) 
 
38) How much of your production is used for: (in percent of total sales) 
a) Final consumption _____________(Aq38a) 
b) Intermediate inputs/capital equipment in agriculture _____________(Aq38b) 
c) Intermediate inputs/capital equipment in manufacturing _____________(Aq38c) 
d) Intermediate inputs/capital equipment in services  _____________(Aq38d) 
e) Don’t know _____________(Aq38e) 
((a) to (e) should add up to 100%) 
 
39) a) How do you set the prices of your products/services? (List maximum 3 in order of importance: most 
important = 1, second most important = 2, third most important = 3) 
a1) A fixed mark-up over production costs _____________(Aq39a1) 
a2) Charge similar prices as my competitors  _____________(Aq39a2) 
a3) Charge somewhat lower prices than my competitors  _____________(Aq39a3) 
a4) Individual negotiation with each customer  _____________(Aq39a4) 
a5) Prices are given by government regulations _____________(Aq39a5) 
a6) Other  _____________(Aq39a6) 
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40) Does the enterprise produce on advance order? _____________(Aq40) 
Code: No, never (1), Sometimes (2), Yes, always or almost always (3) 
 
41) Do you advertise your products?  
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, advertisement amount used in 2010? (in 1,000 VND) _____________(Aq41a) 
b) If yes, how do you advertise? Code: Yes (1), No (2) 
ba) On street posters, or similar ____________(Aq41ba) 
bb) Door-to-door information material ____________(Aq41bb) 
bc) In newspapers/yellow pages ____________(Aq41bc) 
bd) In the radio ____________(Aq41bd) 
be) In TV ____________(Aq41be) 
bf) On the Internet ____________(Aq41bf) 
bg) Through trade fair ____________(Aq41bg) 
bh) Other ____________(Aq41bh) 
 
42) a) How many customers normally buy the most important good/service produced by your enterprise? (Should 
correspond to the most important product in question q17ba). _____________(Aq42a) 
Code: Exclusively one customer (1), 2-5 customers (2), 6-10 customers (3), 11-20 customers (4), Over 20 customers (5) 
b) How large (estimate) is your current (within district) market share within your main line of activity? 
______________(Aq42b) 
 
43) Location of customers (in 2010) of the most important product (in terms of value). (Should correspond to the 
most important product in question q17ba). Calculate as percentages. 
aa) Same commune ____________(Aq43aa) 
ab) Other commune within district ____________(Aq43ab) 
ac) Other district within province ____________(Aq43ac) 
ad) Neighbouring province ____________(Aq43ad) 
ae) Other province (non-neighbouring) ____________(Aq43ae) 
af) Export/outside country (direct) ____________(Aq43af) 
b) What is the distance to your main customer (in km)?                        ____________(Aq43b) 
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44) Sales structure (in 2010) of most important product (in terms of value). (Should correspond to the most 
important product in question q17ba). Calculate as percentages. 
a) Individual people/households (non-tourists) ____________(Aq44a) 
b) Tourists ____________(Aq44b) 
c) Non-commercial government authorities ____________(Aq44c) 
d) Domestic, non-state enterprises ____________(Aq44d) 
e) State enterprises ____________(Aq44e) 
f) Foreign invested companies ____________(Aq44f) 
g) Direct export (should equal Q43af) ____________(Aq44g) 
 
45) a) Have your relations with any of your customers ever required any special/additional investments in 
production and/or information technology and human capital upgrading? _____________(Aq45a) 
Code: (1) Yes, (2) No  
b) If yes, have any of these customer relations ever resulted in technology transfer from the customer to your  
firm? 
Code: (1) Yes, (2) No _____________(Aq45b) 
 
46) Does your enterprise export (directly or indirectly)? _____________(Aq46) 
Code: Yes (1), No (2) 
 If answer No (2) to Q49 skip to Q60 
a) If yes, how?  ____________(Aq46a) 
Code: Directly, only (1); Both directly and through trading companies (2); and Through trading companies, only (3) 
 If answer (3) to q49a skip to Question 60 
 
47) Which year did your firm start producing for direct export?  _____________(Aq47) 
 
48) How many foreign customers did you have for your direct export products in 2010? _____________(Aq48) 
 
49) a) What percentage of total sales did your enterprise export directly in 2010 to foreign countries? 
 _____________(Aq49a) 
b) of which, direct export (percentage of total export) by country (should add up to 100%): 
ba) China ____________(Aq49ba) 
bb) Japan ____________(Aq49bb) 
bc) ASEAN countries ____________(Aq49bc) 
bd) Other Asian countries ____________(Aq49bd) 
be) US ____________(Aq49be) 
bf) EU ____________(Aq49bf) 
bg) Russia  ____________(Aq49bg) 
bh) Other (non-Asian) countries ____________(Aq49bh) 
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50) a) How many days (on average in 2010) did it take to get customs clearance in Vietnam for export products? 
 _____________(Aq50a) 
Code: 0-14 days (1), 15-30 days (2), between 31-60 days (3), between 61-90 days (4) over 90 days (5), Don’t know (6) 
b) How many days (on average in 2010) did it take to export your products (from the time it arrives at the 
destination of exit from Vietnam (e.g. port, airport) until the product reaches your main importer? (FOB 
enterprises should not answered with code 99) _____________(Aq50b)   
Code: 0-14 days (1), 15-30 days (2), between 31-60 days (3), between 61-90 days (4) over 90 days (5), Don’t know (6) 
c) What is the most constraining factor for quick export delivery?  _____________(Aq50c) 
Code: Vietnamese customs (1) Transport (outside Vietnam) (2), Foreign Customs (3), Other (4)  
 
51) Do you receive orders for direct export production? ______________(Aq51) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, does your enterprise receive product specifications, designs or materials for the production?  
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq51a) 
 
52) Does your enterprise have long-term relations (that is more than one year) with your direct export product 
customers? ______________(Aq52) 
Code: Yes (1), No (2) 
 
53) Do you use legal advice when entering direct export contracts? ______________(Aq53) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, indicate who? _____________(Aq53a) 
Code: Individual person (1), Private company (2), Government (3), Business association (4), more than one source (5) 
 
54) Have foreign customers ever requested certification of your procedures and/or products? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq54) 
a) If yes, who provided the certification? (List most important) ____________(Aq54a) 
Code: Domestic government agency (1), Domestic private agency (2), Foreign government agency (3), Foreign private agency (4). 
 
55) Assess the performance of the cooperation with foreign partners? _____________(Aq55) 
Code: Satisfactory (1), Medium (2), Unsatisfactory (3) 
 
56) Did the cooperation with foreign partners provide you with technology or expertise that you otherwise would 
not have had access to? _____________(Aq56) 
Code: Yes (1), No (2) 
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INDIRECT COSTS, RAW MATERIALS AND SERVICES 
 
57) What was the cost to your firm of the following items in 2010 (1,000 VND)? 
a) Electricity _____________(Aq57a) 
b) Liquid fuel, solid fuel and gas water _____________(Aq57b) 
c) Water _____________(Aq57c) 
d) Rental costs (including storage) ____________(Aq57d) 
e) Stationary and office supplies _____________(Aq57e) 
f) Telephone/Internet ____________(Aq57f) 
g) Transport _____________(Aq57g) 
h) Insurance (including standby fund against risk) ____________(Aq57h) 
i) Marketing and advertisement (incl. web-site costs) _____________(Aq57i) 
j) Maintenance & repairs of plant, equipment and buildings ___________(Aq57j) 
k) Other                          (Aq57k) 
Total indirect costs in 2010 (sum of a to k) _____________(Aq57) 
 
58) How many days of inventory of the most important input does the firm have (on average)?  _____________(Aq58) 
Code: Under a week (1), 1-2 weeks (2), 2-3 weeks (3), 3-4 weeks (4), Over 4 weeks (5), Don’t know (6) 
 
59) What percentage of the firm’s total transport cost is due to (should add to 100%): 
a) Road transport _____________(Aq59a) 
b) Rail transport _____________(Aq59b) 
c) Coastal (Ocean) shipping _____________(Aq59c) 
d) Air transport _____________(Aq59d) 
 
60) Who is responsible for the firm’s transport? Give percentage distribution (a-c should add to 100%) 
a) The firm handles the transport itself _____________(Aq60a) 
b) Contract with a transport company that handles firm cargo _____________(Aq60b) 
c) Collective agreement with other firms for joint shipments _____________(Aq60c) 
ca) If the enterprise consolidates cargo with other enterprises (category c) above), what is the main 
purpose? _____________(Aq60ca) 
Code: To reduce transportation costs (1), To reduce transit time (2), Business network considerations (3), Social network considerations 
(4), Other (5)  
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61) From whom did the enterprise procure its raw materials and other inputs in 2010. Give percentage distribution 
in terms of value. (Should add up to 100%) 
a) From households _____________(Aq61a) 
b) Other non-state enterprises _____________(Aq61b) 
c) State enterprises _____________(Aq61c) 
d) Other state agencies _____________(Aq61d) 
e) Imported (directly) _____________(Aq61e) 
f) Other _____________(Aq61f) 
 
62) From where did the enterprise procure its raw material and other inputs in 2010? Give percentage distribution 
in terms of value. (Should add up to 100%) 
a) Same commune _____________(Aq62a) 
b) Other commune within district _____________(Aq62b) 
c) Other district within province ____________(Aq62c) 
d) Neighbouring province _____________(Aq62d) 
e) Other province (non-neighbouring) _____________(Aq62e) 
f) Import (directly) _____________(Aq62f) 
 
If the firm does not use imported inputs go to question 65, otherwise continue 
 
63) What were the origins of the imported raw materials and other inputs in 2010? Give percentage distribution in 
terms of value. (Should add up to 100%) 
a) China _____________(Aq63a) 
b) Japan _____________(Aq63b) 
c) ASEAN countries _____________(Aq63c) 
d) Other Asian countries ____________(Aq63d) 
e) US _____________(Aq63e) 
f) EU _____________(Aq63f) 
g) Russia  _____________(Aq63g) 
h) Other (non-Asian) countries ____________(Aq63h) 
 
64) a) What was the average number of days from goods arrived at the point of entry in Vietnam until it reached 
the firm (Import customs clearance)? _____________(Aq64a) 
Code: 0-14 days (1), 15-30 days (2), between 31-60 days (3), between 61-90 days (4) over 90 days (5), Don’t know (6) 
b) What percentage of average cargo was lost in 2008 while in transit in Vietnam? _____________(Aq64b) 
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65) a) Have your relations with raw material and other input suppliers ever required any special/additional 
investments in production and/or information technology and human capital upgrading?  
Code: (1) Yes, (2) No _____________(Aq65a) 
b) If yes, have these supplier relations ever resulted in technology transfer from the supplier to your firm? 
Code: (1) Yes, (2) No _____________(Aq65b) 
 
66)  
a) Can the firm select suppliers freely? ____________(Aq66a) 
Code: (1) Yes, (2) No  
If yes, 
ba) How does the enterprise identify suppliers? (List most important) ___________(Aq66ba) 
Code: (1) Personal contact,(2) Marketing efforts by suppliers,  (3) Through Government Agencies, (4) Own search processes, (5) Through 
business association; (6) Other 
bb) What are the main criteria in selecting suppliers?  (List most important) ___________(Aq66bb) 
Code: (1) Competitive price, (2) Terms of credit, (3) Currency of payment (VND/Gold/ US dollar), (4) Quality standards, (5) Secure 
supply, (6) Know supplier personally, (7) Geographic proximity, (8) Allocated supply by Government agency, (9) Other  
bc) Would it be easy for the enterprise to find an alternative supplier if the current main suppliers closed down 
Code: (1) Yes, (2) No  ____________(Aq66bc) 
bd) Does the enterprise take account of the conduct of suppliers when deciding who to purchase raw materials 
and inputs from? ___________(Aq66bd) 
Code: (1) Yes, (2) No 
bda) If yes, what is the important conduct taken into account when selecting suppliers?     
(Chose 3 most important) _________(Aq66bda) 
Code: (1) Working conditions, (2) employee pay (2), energy consumption (3), waste production, disposal and emissions (4),  quality 
standards (5),clear and honest product labelling (6), community responsibility (engagement/protection) (7), fringe benefits to employees 
(8), use of labour in-line with state regulations (9), whether supplier has a union (10), whether supplier is formal (i.e. has a BRC), other 
(12)  
 
67) What is the distance (in km) to your main (most important) supplier? ___________(Aq67) 
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68) Do you purchase business services outside the enterprise? ____________(Aq68) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, which business service purchased outside the enterprise do you find most important? List maximum 3 
in order of importance (most important = 1, second most important = 2 and third most important = 3) 
aa) Market info, marketing, advertisement services _____________(Aq68aa) 
ab) Information services on technology and inputs _____________(Aq68ab) 
ac) Transport services _____________(Aq68ac) 
ad) Tax, audit and accounting services _____________(Aq68ad) 
ae) Legal services (incl. advise on trademarks and patents) _____________(Aq68ae) 
af) Management and human resource advise _____________(Aq68af) 
ag) Vocational training _____________(Aq68ag) 
ah) Other _____________(Aq68ah) 
b) How much was on average spent in 2008? (List in percentage of total costs) _____________(Aq68b) 
 
69) What are the main sources for obtaining services purchased from outside the enterprise? (List maximum 3 in 
order of importance with 1 = most important, 2 = second most important and third most important = 3) 
a) Private individuals/households _____________(Aq69a)  
b) Non-state enterprises _____________(Aq69b)  
c) State enterprises _____________(Aq69c) 
d) Co-operative organisations/collective farms ____________(Aq69d)  
e) Local authorities _____________(Aq69e) 
f) Foreign invested enterprises _____________(Aq69f) 
g) Other _____________(Aq69g) 
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INVESTMENTS, ASSETS, LIABILITIES AND CREDIT 
70) Has the firm made any investments since 2009 (last survey)? _____________(Aq70) 
Code: Yes (1), No (2) 
If no (2), go to Question 76. Otherwise continue.   
a) If yes, how much was actually invested (1,000 VND) _____________(Aq70a) 
Of which: 
aa) Land  _____________(Aq70aa)  
ab) Buildings _____________(Aq70ab)  
ac) Equipment/machinery ____________(Aq70ac)  
ad) Research and development (R&D) _____________(Aq70ad)  
ae) Human capital upgrading (training) _____________(Aq70ae) 
af) Patents  _____________(Aq70af)  
ag) Investments in other enterprises _____________(Aq70ag) 
ah) Other investments (including increase in working capital) _____________(Aq70ah) 
 
71) How were investments financed? (List as percentage of total investment) 
a) Own capital  _____________(Aq71a) 
b) Borrowed from bank/credit institution _____________(Aq71b) 
c) Borrowed against interest from other sources _____________(Aq71c) 
d) Borrowed from friends and relatives without interest _____________(Aq71d) 
e) Borrowed from other sources without interest _____________(Aq71e) 
f) Stocks issued _____________(Aq71f) 
g) Other, specify _____________(Aq71g) 
 
72) What was the main purpose of the investment (select one only)? _____________(Aq72) 
Code: Add to capacity (1), Replace old equipment (2), Improve productivity (3), Improve quality of output (4), Produce a new output (5), 
Safety (6), Environmental requirements (7), Other purpose (8). 
 
73) Total assets in 2010 (end-year) (1,000 VND)  (in market value) 
a) Total physical assets _____________ (Aq73a)  
aa) Land _____________ (Aq73aa)  
ab) Buildings _____________ (Aq73ab)  
ac) Equipment/machinery ____________ (Aq73ac)  
ad) Transport equipment _____________ (Aq73ad)  
ae) Raw materials, input inventories _____________ (Aq73ae)  
af) Finished goods/inventories _____________ (Aq73af)  
b) Total financial assets  _____________ (Aq73b) 
ba) Cash and deposits _____________ (Aq73ba)  
bb) Outstanding credits _____________ (Aq73bb) 
c) Total assets (end year) in 2010 (end-year, sum of a + b) _____________ (Aq73c)  
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74) Did your firm sell any land, buildings or (used) equipment in 2010? _____________(Aq74a) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, what was the sales value and why were the assets sold?  
 Sales Value (1,000 VND) Main reason for sale 
aa) Land ________(Aq77aa1) ________(Aq74aa2) 
ab) Buildings ________(Aq77ab1) ________(Aq74ab2) 
ac) Equipment/machinery ________(Aq77ac1) ________(Aq74ac2)  
Code: Excess capacity/too much equipment/machinery (1), Replacement (2), Increase liquidity (3), Change of production/no need for old 
equipment/machinery (4), Other (5) 
 
75) Total liabilities in 2010 end-year (1,000 VND) _____________(Aq75) 
a) Formal short term debt (up to one year) in 2010 _____________(Aq75a) 
b) Informal short term debt (up to one year) in 2010 _____________(Aq75b) 
c) Formal long term debt (over a year) in 2010 _____________(Aq75c) 
d) Informal long term debt (over a year) in 2010 _____________(Aq75d) 
 
76) How much were your total interest payments in 2010? (1,000 VND) _____________(Aq76) 
a) Of which: Interest payment on formal loans? _____________(Aq76a) 
 
77) Did the enterprise ever fail to service its debt on time in 2010? _____________(Aq77) 
Code: Yes (1), No (2), No debt (3) 
If yes: 
a) Number of times _____________(Aq77a) 
b) Maximum amount involved (1,000 VND) _____________(Aq77b) 
c) Main reason (list one only): _____________(Aq77c) 
Code: Failed to collect debt owed by others (1), Could not sell product (2), Had loss for other reason (3), Delay on purpose (4), Other (5) 
 
78) a) Current outstanding balance owed to all suppliers? (1,000 VND) _____________(Aq78a)  
b) Current amount due to your firm from all customers? (1,000 VND) _____________(Aq78b) 
 
79) Does your firm (at this time) have an overdraft facility?  _____________(Aq79) 
Code: Yes (1), No (2) 
 
80) Has your firm applied for bank loans or other formal credit since 2009 (last survey)?   
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq80) 
 If No, then skip to question 90.  
 If Yes, then answer questions 84-89. 
 
  25
81) Did your firm experience any problems getting the loan?   _____________(Aq81) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, why? _____________(Aq81a) 
Code: Lack of collateral (1); Did not deliver a proper description of the potential of the enterprise (2); Complicated government 
regulations (3) Administrative difficulties in obtaining clearance from bank authorities (4); Other (5). 
 
82) How many formal loans (short/long term) have your firm obtained since 2009 (last survey)? 
a) Number of formal short term loans  _____________(Aq82a) 
b) Number of formal long term loans _____________(Aq82b) 
 
83) a) Which bank/formal credit institution do you primarily use? _____________(Aq83a) 
Code: State Owned Commercial Bank (SOCB) (1), Private bank (2), Foreign bank (3), Social Policy Bank (4), DAF 
(Development assistance fund) (5), Targeted programs (6), Other (7) 
 
84) How many formal loan applications (short and long term) have been denied since 2009 (last survey)? 
a) Number of formal short term loans  _____________(Aq84a) 
b) Number of formal long term loans _____________(Aq84b) 
 
85) Specification of the most important (in value terms) current formal loan. 
a) Source _____________(Aq85a) 
Codes: State Owned Commercial Bank (SOCB) (1), Private/joint stock bank (2), Foreign bank (3), Social Policy Bank (4), DAF 
(Development assistance fund) (5), Targeted programs (6), Other sources (7) 
b) Amount originally borrowed (1,000 VND). _____________(Aq85b) 
c) Which year and month did you borrow? _____________(Aq85c) 
c1) What is the duration of the loan (months)  ____________(Aq85c1) 
d) Current liability (1,000 VND). _____________(Aq85d) 
e) Interest rate, % month. _____________(Aq85e) 
f) Did your firm have to offer assets as collateral for the loan? _____________(Aq85f) 
Code: Yes (1), No (2)  
        fa) If Yes, what kind of collateral? _____________(Aq85fa) 
          Code: Land (CLUR) (1); Housing (2); Capital equipment (3); Personal belongings (4); Other (5).  
g) Is there a guarantor for this loan? _____________(Aq85g) 
Code: Yes (1), No (2) 
        ga) If yes, which relations do guarantor and the firm have? _____________(Aq85ga)  
Code: Family (1); Friends (2); Trade partner or business relationship (3), Credit guarantee fund (4), Member of this guarantee 
organization (5); Other (6) 
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86) Do you still think that you are in need of a loan? only formal applied firms reply _____________(Aq86) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes (1), why? _____________(Aq86a) 
Code: To pay debt/to compensate for losses (1); for recurrent spendings (2); investment (3); Other (4)  
b) If no (2), why? _____________(Aq86b) 
Code: Have enough own funds (1), don’t want/need to invest (2), other (3) 
 
87) Why has the firm not applied for formal loans since 2009 (last survey)? _____________(Aq87) 
Code: Inadequate collateral (1), Don’t want to incur debt (2), Process too difficult (3), Didn’t need one (4), Interest rate too high 
(5), Already heavily indebted (6), Other (7). 
 
88) Have you borrowed from informal sources since August 2009 (last survey)? _____________(Aq88) 
Code: Yes (1), No (2) 
IF NO, THEN SKIP TO q90  
a) If yes, why? _____________(Aq88a)  
Code: Couldn’t get formal credit (1), Most favourable interest (2), Easier formalities (3), No collateral required (4), Flexible 
payback (5), Other (6) 
b) Number of informal long term loans since August  2009 (last survey)? _____________(Aq88b) 
c) Since August 2009 (last survey) have you experienced any difficulties in obtaining credit from 
informal sources? 
Code: Yes (1), No (2)  
ca) If yes, how many times have you had difficulties? _____________(Aq88ca) 
 
89) Specification of the most important (in value terms) current informal loan. 
a) Source _____________(Aq89a) 
Codes: Private moneylender (1), Relative and friends to owner (2), Enterprises (3), Other sources (4) 
b) Amount originally borrowed (1,000 VND) _____________(Aq89b) 
c) Which year and month did you borrow? _____________(Aq89c) 
 ca) Duration of this loan (months) _____________ (Aq89ca) 
d) Current liability (1,000 VND). ____________(Aq89d) 
e) Interest rate, % month. _____________(Aq89e) 
f) Did your firm have to offer assets as collateral for the loan? _____________(Aq89f) 
Code: Yes (1), No (2) 
        fa) If yes (1), what kind of collateral? _____________(Aq89fa) 
Code: Land (CLUR) (1); Housing (2); Capital equipment (3); Personal belongings (4); Other (5).   
g) Is there a guarantor for this loan? _____________(Aq89g) 
Code: Yes (1), No (2) 
        ga) If yes, which relations do guarantor and the firm have? _____________(Aq89ga)  
Code: Family (1); Friends (2); Trade partner or business relationship (3), Other (4) 
 
90) Which source of loan do you consider most important for the operation of your firm? _____________(Aq90) 
 Code: Formal loan (1), Informal loan (2) 
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 Question 91 – 94 should be answered for the most important loan only (consistent with q90) 
  
91) How far is the distance (in km) to the most important creditor (in terms of loan size)?____________ (Aq91) 
 Code: Under 5 km (1), between 5-10 km (2), between 11-20 km (3), more than 20 km (4) 
 
92) Where is the creditor located? 
a) Same Commune/Ward _____________(Aq92a) 
b) Same District  _____________(Aq92b) 
c) Same Province/City _____________(Aq92c) 
d) Other Province _____________ (Aq92d) 
e) Outside of Vietnam _____________ (Aq92e) 
 
93) Did your enterprise ever extend (give) a loan to the main creditor (formal or informal)? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq93) 
 
94) Has your enterprise ever borrowed from the main creditor (formal or informal) before? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq94) 
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FEES, TAXES AND INFORMAL COSTS 
 
95) Does the enterprise maintain a formal accounting book in accordance with government guidelines? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq95) 
If No, skip to q96 
a) Are these accounts audited? ____________(Aq95a) 
Code: Yes (1), No (2) 
b) Do you submit financial reports to government authorities? ____________(Aq95b) 
Code: Yes (1), No (2) 
ba) If No, why not? ___________(Aq95ba) 
Code: (1) Not obliged to; (2) Other 
 
96) Fees and taxes paid in 2010 (in 1,000 VND). 
a) Total taxes and fees _____________(Aq96a) 
aa) Corporate Income Tax (if registered under Enterprise Law) or Household Business Income Tax (if 
Household Establishment)  ____________(Aq96aa) 
ab) Value Added Tax (VAT) ____________(Aq96ab) 
ac) Business Registration Tax (Commercial license tax) ____________(Aq96ac) 
ad) Import/Export taxes ____________(Aq96ad) 
ae) Special Consumption Tax (Luxury good taxation) ____________(Aq96ae) 
af) Property/Enterprise tax (Stamp duties) ____________(Aq96af) 
ag) Other taxes ____________(Aq96ag) 
 
97) a) Approximately, what percentage of management's working time is spent each month dealing with 
government regulations and officials (including taxes, permits, licenses, business and trade regulations)? 
 _____________(Aq97a) 
b) What is the distance (in km) to the relevant tax office? ____________(Aq97b) 
 
98) Do you have to pay informal/communication fees? _____________(Aq98) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, how many times did you have to pay in 2010? ____________(Aq98a) 
Code: Only once (1), 2-5 times (2), 6-10 times (3), More than 10 times (4) 
b) Approximately how much did you pay in total in 2010? (1,000 VND) ____________(Aq98b) 
c) What is the bribe payment/communication fee mainly used for? ____________(Aq98c) 
Code: to get connected to public services (1), to get licenses and permits (2), to deal with taxes and tax collection (3), to gain government 
contracts/public procurement (4), to deal with customs/imports/exports (5), other (6). 
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99) Do you think that the bribe payments/communication fees will increase in the coming years? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq99) 
a) If yes, why ____________(Aq99a) 
Code: More difficult to comply with government regulation (1), needed in order to keep up with the competitive environment (2), Due to 
introduction of new products and processes (3), in order to enter export markets (4), other, please specify (5)  
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EMPLOYMENT 
Question 100 should only be answered by firms interviewed for the first time in 2011 (Full time is considered as a 
person working more than 6 months per year, more than 20 days a month and more than 20 hours per week. – see 
manual for details). 
100)  Number of full-time employees at the time of establishment? _____________(Aq100) 
 
101) What was the total work force number as at 31 Dec 2010? 
 Total Female 
a) Total labour force (sum of aa+ab) ________(Aq101at) ________(Aq101af) 
Of which (total): 
aa) regular labour force (full time and part time)   ________(Aq101aat) ________(Aq101aaf) 
           aaa) Regular full-time labour force                _______(Aq101aaat) _______(Aq101aaaf) 
           aab) Regular part-time labour force           _______ (Aq101aabt) _______(Aq101aabf) 
         ab) Total casual labour force                                  ________( Aq101abt) ________(Aq101abf) 
b) How many of the regular labour force is unpaid?   ________ (Aq101b) 
c) What percentage of the regular full-time labour force (101aaa) has a formal (written down) labour 
contract? 
  ________ (Aq101c)  
ca) For these formal (written down) contracts (of FT regular labour force, q101aaa), what is the contract 
duration?  
(total should add up to 100%):  
        (caa) Indefinite term contract  ________ (Aq101caa) 
        (cab) Definite term contract valid for between 12 and 36 months ________ (Aq101cab) 
        (cac) Contract valid for between 3 and 12 months  ________ (Aq101cac) 
        (cad) Contract valid less than 3 months  ________ (Aq101cad) 
   
d) What is the average number of days worked per month by a regular full-time employee at your firm?               
  ________(Aq101d) 
e) What is the average number of hours worked per day by a regular full-time employee at your firm?            
             ________(Aq101e) 
 
102) Of the total regular workforce in 2010 (reported in q101aat), how many are in each of the following 
categories? 
 Total Female 
a) Managers (Top management) ________ (Aq102ta) ________ (Aq102fa) 
b) Professionals (university and college degree) ________ (Aq102tb) ________ (Aq102fb) 
ba) Engineer and similar ________ (Aq102tba) ________ (Aq102fba) 
bb) Accountant/Economist ________ (Aq102tbb) ________ (Aq102fbb) 
bc) Technicians ________ (Aq102tbc) ________ (Aq102fbc) 
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bd) Other professionals ________ (Aq102tbd) ________ (Aq102fbd) 
c) Office workers ________ (Aq102tc) ________ (Aq102fc) 
d) Sales personnel ________ (Aq102td) ________ (Aq102we) 
e) Service workers (cleaners, food prep/servers) ________ (Aq102te) ________ (Aq102wf) 
f) Production workers ________ (Aq102tf) ________ (Aq102wff) 
fa) Foreman and supervisor ________ (Aq102tfa) ________ (Aq102wfa) 
fb) Electrician, plumber, etc. ________ (Aq102tfb) ________ (Aq102wfb) 
fc) Mach. maintenance/repair ________ (Aq102tfc) ________ (Aq102wfc) 
fd) Mach. operator/assembler ________ (Aq102tfd) ________ (Aq102wfd) 
fe) Master ________ (Aq102tfe) ________ (Aq102wfe) 
ff) Labourer (unskilled) ________ (Aq102tff) ________ (Aq102wff) 
g) Apprentice ________ (Aq102tg) ________ (Aq102wg) 
Total (sum of a+b+c+d+e+f+g and equal q104b) ________ (Aq102t) ________ (Aq102w) 
 
103) How was the stability of the labour force (for the regular workers in q101aat) in 2010? 
a) How many additional regular workers did the firm hire?   _____________ (Aq103a) 
b) How many regular workers left the firm?     _____________ (Aq103b) 
Of which: 
ba) Left voluntarily?      _____________ (Aq103ba) 
bb) Were fired?       _____________ (Aq103bb) 
bc) Retired?       _____________ (Aq103bc) 
bd) Left because of illness?      _____________ (Aq103bd) 
be) Died?        _____________ (Aq103be) 
bf) Left for other reasons?      _____________ (Aq103bf) 
c) Did the firm reduce its labour force in 2010?     _____________ (Aq103c) 
Code: Yes (1), No (2) 
 d) If yes, what was the basis for doing so?     _____________ (Aq103d) 
Code: Negotiation between employers and representative of employees (1), Direct negotiation between enterprise and employee (2), 
Enterprise decision alone (3), Other, please specify (4) 
e) Did the firm prior to laying off workers, inform the employees/representative organizations of the labour 
force reduction?        _____________ (Aq103e) 
Code: Yes (1), No (2) 
  ea) If yes, how much time in advance?     _____________ (Aq103ea) 
Code: Less than one week (1), between one week and a month (2), more than one month (3) 
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104) a) Does the enterprise normally (means more than 50% of the cases) train new workers?   
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq104a) 
aa) If yes, what is the average number of days of this training? ____________(Aq104aa) 
b) Does this training include any health and safety training? ____________(Aq104b) 
              Code: Yes (1), No (2) 
                    c) What percentage of production workers (q102f) receive health and safety training?       ______(Aq104c) 
 
105) Does the enterprise normally train (short term) existing workers? _____________(Aq105) 
Code: Yes (1), No (2)  
a) If yes, what is the average number of days of this training?     ____________(Aq105a) 
b) Does this training normally (means more than 50%)  include health and safety training?____________(Aq105b) 
              Code: Yes (1), No (2) 
 
106) a) Is there an automatic job rotation system/company regulation among production workers?____________(Aq106a) 
Code: Yes (1), No (2)  
b) Has there been any additional restructuring of the labour force in 2010? ____________(Aq106b) 
Code: Yes (1), No (2)  
ba) If yes how? (most important)  ____________(Aq106ba) 
Code: Rotating labour among divisions within enterprise (1), Reducing the average working hours per worker per day (2), Increasing the 
average working hours per worker per day (3), Reducing number of “work” shifts a day (4), Increasing number of “work” shifts a day (5), 
Allowing workers to take turns to be off work (6), Recruitment of more labour (7), Other (8) 
 
107) How does the enterprise hire workers? List three most important ways. (1 = most important, 2 = second most 
important, and 3 = third most important). 
a) Newspaper, advertisement etc. _____________(Aq107a)  
b) Through labour exchange _____________(Aq107b) 
c) Recommended by friends, relatives, other workers _____________(Aq107c) 
d) Recommended/allocated by local authorities _____________(Aq107d) 
e) Personal contacts _____________(Aq107e)  
f) Through employment service centres _____________(Aq107f) 
g) Other _____________(Aq107g) 
h) Not applicable _____________(Aq107h) 
 
108) Did your enterprise experience any difficulties in recruiting workers with the required/appropriate skill level in 
2010? _____________(Aq108) 
Code: Yes (1), No (2), Not applicable, have not needed/no need to recruit (3) 
a) If yes (1), why? _____________(Aq108a) 
Code: Lack of skilled labour (1), Cannot provide sufficient wage offer (2), Working conditions not attractive (3), Other, specify (4) 
 
 
109) a) What is the main basis for determining wage rates? List maximum of three in order of importance.  
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(1 = most important, 2 = second most important, and 3 = third most important). 
aa) Wage rates in other local non-state enterprises _____________(Aq109aa) 
ab) Wage rates in local state enterprises _____________(Aq109ab) 
ac) Set by authorities _____________(Aq109ac)  
ad) Wage rate for employment in agriculture ____________(Aq109ad)  
ae) Individual negotiation with each worker _____________(Aq109ae) 
af) Paying capacity of the enterprise  _____________(Aq109af) 
ag) Other _____________(Aq109ag) 
b) What was the average monthly wage (1000 VND) for a production worker in 2010?_____________(Aq109b) 
c) What was the monthly wage (1000 VND) for a newly hired (in 2010) production worker? 
 _____________(Aq109c) 
d) How did average monthly wage/income (not including other ‘fringe’ benefits) of an average production 
worker in your enterprise move between 2009 and 2010?  _____________(Aq109d) 
Code: Decrease (1), No change (2), Increase (3) 
e) Is there any difference in wages between employees who work in hazardous conditions and those who do 
not (i.e. a premium paid for working in hazardous conditions)? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq109e) 
ea) If yes, what is the difference, on average, in wages (i.e. how large is the hazardous conditions premium)? 
(as percentage of the total wage bill)? _____________(Aq109ea) 
f) Are employees paid overtime for working outside standard hours? 
Code: Yes (1), No (2),Not Applicable (3)  _____________(Aq109f) 
 
110) a) Does the enterprise have its own regulation on severance pay (aside from the Labour Code)? 
Code: Yes (1), No (2)  _____________(Aq110a) 
b) When you lay off workers do you in general provide (by regulation) them with severance pay? 
ba) Due to incompetence of worker _____________(Aq110ba) 
bb) Due to general cutback in firm. _____________(Aq110bb) 
Code: Yes (1), No (2) 
 
111) a) Does the enterprise have a local/plant level trade union/employee representative organization?  
Code: Yes (1), No (2), If No skip to Q114b __________(Aq111a) 
aa) If Yes, when was the local Trade Union established (year)?  _________(Aq111aa) 
ab) If yes, what percentage of workers in the firm are members of this trade union?  __________(Aq111ab) 
ac) Who is chairman of this local/plant level trade union _________(Aq111ac) 
Code: Owner of enterprise (1), relative to owner (2), managerial staff (3), head of personnel section (4), senior worker (5), other (6) 
ad) Does the enterprise have a Collective Labour Agreement? _____________(Aq111ad) 
Code: Yes (1), No (2) 
 ad1) If yes, when was the most recent Collective Labour Agreement signed (year)?  
 _____________(Aq111ad1) 
ad2) Has this Collective Labour Agreement been reported to superior trade union?  
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Code: Yes (1), No (2) ________________(Aq111ad2) 
b) Has your enterprise experienced any labour dispute since the last survey (August 2009)? ________(Aq111b) 
Code: Yes (1), No (2) 
 
112) a) Did you pay contribution to social insurance for your employees in 2010? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq112a) 
 b) Did you pay contribution to health insurance for your employees in 2010? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq112b) 
 c) Did you pay contribution to unemployment insurance for your employees in 2010? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq112c) 
d) Do you normally compensate your workforce directly for accidents or professional illness? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq112d) 
 
113) Do the employees enjoy any of the following benefits (by regulation, directly or from the government)? 
Code: Yes (1), No (2)              
a) Sick leave with pay _____________(Aq113a) 
b) Right to paid maternity leave _____________(Aq113b) 
c) Right to unpaid maternity leave _____________(Aq113c) 
d) Annual leave with pay _____________(Aq113d) 
e) Any payment (lump-sum) when worker retires _____________(Aq113e) 
f) Survival Benefit (family) _____________ (Aq113f) 
 
114) Do you rely on any of these measures to ensure that your employees work hard enough (list maximum of 3 in 
order of importance, 1 = most important, 2 = second most important, and 3 = third most important): 
1) Supervision through foreman _____________(Aq114a1) 
2) Employees supervise each other _____________(Aq114a2) 
3) Incentives through additional payment systems _____________(Aq114a3) 
4) Social (‘fringe’) benefits _____________(Aq114a4) 
5) Cultivating Trust/Loyalty/Obligation _____________(Aq114a5) 
6) Management by quality of production _____________(Aq114a6) 
7) Time supervision _____________(Aq114a7) 
8) Threat of dismissal _____________(Aq114a8) 
9) Other _____________(Aq114a9) 
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ENVIRONMENT 
 
115)  
a) Does the firm have a “Certificate for registration of satisfaction of environmental standards” (ESC)? 
(Ask to see certificate if possible)  
Code: Yes (1), No (2) ______________(Aq115a) 
 
b) If yes, why did you choose to get a environmental standards certificate (ESC)? _____________(Aq115b) 
 
Code: It is cost reducing (in the longer run) (1), To attract or required by customers (2), Required by 
officials/law (3), Personal reasons/we have to protect the environment (4), Improve working conditions for 
labour (5), Other (6) 
 
c) IF FIRM HAS A ESC, which of the requirements for the environmental certificate were the most difficult and 
most costly to meet? (Select three most difficult and costly).                                                                          
              IF FIRM DOES NOT YET HAVE A ESC, what is its opinion of which would be most difficult/costly)  
(1 = most difficult/costly, 2 = second most difficult/costly, and 3 = third most difficult/costly).  
 
 Most Difficult Most Costly 
 
Air quality _____________(Aq115ca1)  _____________ (Aq115cb1) 
Fire _____________(Aq115 ca 2)  _____________ (Aq115 cb 2) 
Heat _____________(Aq115 ca 3)   _____________ (Aq115 cb 3) 
Lighting _____________(Aq115 ca 4)   _____________ (Aq115 cb 4) 
Noise _____________(Aq115 ca 5)   _____________ (Aq115 cb 5) 
Waste disposal _____________(Aq115 ca 6)   _____________ (Aq115 cb 6) 
Water pollution _____________(Aq115 ca 7)   _____________ (Aq115 cb 7) 
Soil degradation/pollution_____________(Aq115 ca 8)   _____________ (Aq115 cb 8) 
Other, please specify _____________(Aq115 ca 9)   _____________ (Aq115 cb 9) 
 
 
 
116) a) Which of the following environmental factors does your firm treat and how much do they cost?   
 
Factor Treated 
 
1. Yes 
2. No 
Investments in equipment  
 
1. Yes 
2. No > skip to next line 
Equipment cost  
 
(1000 VND) 
1. Air quality _(Aq116ab1)__ ____(Aq116ac1)___ ___(Aq116ad1)__ 
2. Fire __(Aq116ab2)___ ___(Aq116ac2)___ __(Aq116ad2)_____
3. Heat _(Aq116ab3)___ ___(Aq116ac3)___ _(Aq116ad3)___ 
4. Lighting __(Aq116ab4)___ __(Aq116ac4)__ _(Aq116ad4)__ 
5. Noise __(Aq116ab5)____ ___(Aq116ac5)__ _(Aq116ad5)___ 
6. Waste disposal __(Aq116ab6)___ ____Aq116ac6)___ ___(Aq116ad6)___
7. Water pollution __(Aq116ab7)__ ___(Aq116ac7)__ __(Aq116ad7)___ 
8. Soil degradation/pollution ___(Aq116ab8)__ ___(Aq116ac8)___ __(Aq116ad8)__ 
9. Other, please specify ____(Aq116ab9)________ _____(Aq116ac9)_______ _____(Aq116ad9)__
 
b) Why do you choose to treat these environmental factors (main reason)? _____________ (Aq116 b) 
 
Code: It is cost reducing (in the longer run) (1), To attract or required by customers (2), Required by 
officials/law (3), Personal reasons/we have to protect the environment (4), Improve working conditions for 
labour (5), Other (6) 
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NETWORKS 
 
117) Social network information 
 a) Approximately, with 
how many people do you 
currently (presently) have 
regular contact with?  
(Contact at least once every 3 
months, which you find useful for 
your business operations in each 
of the following categories) 
b) Of these 
contacts, 
whom do you 
consider the 
most 
important? 
c) How many 
times in 2010 
did your 
contacts assist 
in issues 
related to the 
operation of 
your firm? 
d) When was the last time one of 
your contacts assisted you/your 
firm with issues related to the 
operation of your firm? 
Code: Under a month ago (1), 1-3 
months ago (2), More than 3 months ago 
(3) 
1) Business people in the 
same sector (same 
product as Q17b) 
(Aq117a1) (Aq117b1) (Aq117c1) (Aq117d1)
2) Other business people 
in a different sector. 
(Aq117a2) (Aq117b2) (Aq117c2) (Aq117d2)
3) Bank officials (incl. 
both formal and informal 
creditors) 
(Aq117a3) (Aq117b3) (Aq117c3) (Aq117d3)
4) Politicians and civil 
servants  
(Aq117a4) (Aq117b4) (Aq117c4) (Aq117d4)
5) Other (Aq117a5) (Aq117b5) (Aq117c5) (Aq117d5)
Total (T) (Aq117a6) X (Aq117c6) X 
 
 
118) Which is the number of contacts is (percentage of Total (T) in q117): 
a) Supplier of your firm? _____________(Aq118a) 
b) Customer of your firm? _____________(Aq118b) 
c) Debtor of your firm? _____________(Aq118c) 
d) Creditor of your firm? _____________(Aq118d) 
e) Women? _____________(Aq118e) 
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119) Is your firm member of one or more business associations? _____________(Aq119) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, how many business associations at present _____________(Aq119a) 
b) Details on membership of three most important business associations 
 
ba) Name of 
Association 
bb) Do you pay 
membership 
fees? 
Code: 
Yes (1), No (2) 
 
bc) At time of joining, 
which one did you 
consider the most 
important purpose of the 
business association (i.e. 
expectation from 
joining)? 
(Use codes below, choose 
only one association) 
bd) Have you 
received 
some 
advocacy 
support from 
the 
association 
so far? 
Code: 
Yes (1), No (2) 
be) What has 
been the actual 
benefit, in reality, 
of being a 
member of the 
Business 
Association? 
(Use codes below, 
chose only one 
association) 
bf) Assess the 
advocacy 
support 
provided by the 
business 
associations? 
Code:  
Good (1) 
Average (2) 
In sufficient (3) 
Not able to assess 
(4) 
bg) Which type 
of advocacy 
support would 
you prefer that 
business 
associations 
offered? 
(Use codes 
below, choose 
only one) 
(Aq119ba1) (Aq119bb1) (Aq119bc1) (Aq119bd1) (Aq119be1) (Aq119bf1) (Aq119bg1)
(Aq119ba2) (Aq119bb2) (Aq119bc2) (Aq119bd2) (Aq119be2) (Aq119bf2) (Aq119bg2)
(Aq119ba3) (Aq119bb3) (Aq119bc3) (Aq119bd3) (Aq119be3) (Aq119bf3) (Aq119bg3)
 
Codes: Access to land (1), Costs and time of starting a business (2), Labour training (3), Time and costs of complying with 
regulations (4), Authorities’ solving of problems facing businesses (5), Private sector services (such as trade fairs and export 
promotion) provided by authorities (6), Communication of new policies and laws to firms (7), Provision of preferential loans (8), 
Tax relief (9), Economic arbitration (10), Other (11).  
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ECONOMIC CONSTRAINTS AND POTENTIALS 
 
120) a) Do you face competition in your field of activity? _____________(Aq120a) 
Code: Yes (1), No (2) 
If yes, how hard was the competition? 
aa) From state enterprises  _____________(Aq120aa) 
ab) From other non-state formal enterprises _____________(Aq120ab) 
ac) From other non-state informal (unregistered) enterprises _____________(Aq120ac) 
ad) From legal imports/foreign competition _____________(Aq120ad) 
ae) From smuggling _____________(Aq120ae) 
af) From other sources _____________(Aq120af) 
Code: Severe (1), Moderate (2), Insignificant (3), No competition (4) 
 b) How is the level of competition as compared to 2 years ago (since last survey)? 
 Code: Increased (1), Same (2), Decreased (3) _____________(Aq120b) 
 
121) Do you have accumulated goods, which are difficult to sell? _____________(Aq121a) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, is that because (list maximum of 3 in order of importance, 1 = most important, 2 = second 
most important, and 3 = third most important): 
aa) Too much of the same product in the market _____________(Aq121aa)  
ab) The quality is too low _____________(Aq121ab) 
ac) Do not have access to good sales channels   _____________(Aq121ac) 
ad) Transportation problems _____________(Aq121ad) 
ae) The price is too high _____________(Aq121ae) 
af) Other _____________(Aq121af) 
 
122) Has the firm introduced new product groups (different from q17b) since 2009 (last survey) [different ISIC 4-
digit code]? 
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq122) 
  a) If yes, what motivated this change? (select only one) _____________(Aq122a) 
Code: Difficulty in selling old product (1), Increasing competition from domestic producers (2), Increasing competition from 
imports/foreign competitors (3), Requested by purchasing enterprises (4), Other (5)  
 b) How successful was the change? (select only one) _____________(Aq122b) 
 Code: Successful (1), Unsuccessful (2), Too early to tell (3) 
 
123) Has the firm made any improvements of existing products (same as in Q17b) or changed specification? 
(Since August 2009, last survey) [within one ISIC 4-digit code]? 
 Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq123)   
 a) If yes, what motivated this change? (select only one) _____________(Aq123a) 
 Code: Difficulty in selling  product (1), Increasing competition from domestic producers (2), Increasing competition from imports/foreign 
competitors (3), Requested by purchasing enterprises (4), Other (5) 
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 b) How successful was the change? (select only one) _____________(Aq123b) 
 Code: Successful (1), Unsuccessful (2), Too early to tell (3) 
 
124) Has the firm introduced new production processes/new technology since 2009 (last survey)? 
 Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq124)   
 a) If yes, what motivated this change? (select only one) _____________(Aq124a) 
 Code: Needed upgrading in order to face competition (1), Upgrading was done to potentially earn more profit (2), Everybody else is 
upgrading (3), Required by buyers to improve quality (4), Required by law, regulations (5), Other (6) 
  b) How successful was the change? (select only one) _____________(Aq124b) 
 Code: Successful (1), Unsuccessful (2), Too early to tell (3) 
 c) If yes, from where did the firm procure the new technology? _____________(Aq124c) 
 Code: Self-constructed (1), domestic (2),Indirect Import (3), Direct Import (4)   
 d) Was it necessary to carry out any technical adaption to the equipment/machinery as a part of the new 
production processes/new technology?  
 Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq124d)   
 da) If yes, what was the main purpose of the adaption? _____________(Aq124da) 
 Select the 3 most important: 
 Code: adapt to local materials (1), adapt for product size (2), to adapt to local climate (3),  to adapt to energy source (4, adapt to water 
supply capacity (5), adapt to local skills level (6), adapt to physical characteristics of local population (7), other (8). 
 db) Who did the adaption? _____________(Aq124db) 
 Code: Self (i.e. the enterprise itself) (1), contract with the supplier of the technology (2), another firm (i.e. not the interviewed enterprise 
and not the supplier of the technology (3), Other (4) 
 
125) a) Do you plan to start up new projects/product lines in the near future  
Code: Yes (1), No (2) _____________(Aq125a) 
b) Which are the major problems in starting up new projects? 
Code: Severe problem (1); Moderate problem (2); Insignificant problem (3) 
ba) Lack of capital (availability and access) _____________(Aq125ba) 
bb) Lack of raw material _____________(Aq125bb) 
bc) Lack of market outlet/problems identifying new markets  _____________(Aq125bc) 
bd) Lack of technical know-how _____________(Aq125bd) 
be) Lack of suitable machinery/equipment _____________(Aq125be) 
bf) Difficulty in finding suitable premises/land _____________(Aq125bf) 
bg) Complicated government regulations _____________(Aq125bg) 
bh) Lack of skilled labour _____________(Aq125bh) 
bi) Negative attitude of local officials _____________(Aq125bi) 
bj) Other _____________(Aq125bj) 
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126) Does the firm face any major constraints to growth? _____________(Aq126) 
Code: Yes (1), No (2) 
a) If yes, what are the major constraints to the growth of the enterprise? 
Rank maximum of 3 in order of importance. (1 = most, 2 = second most, 3 = third most important). 
 aa) Shortage of capital/credit _____________(Aq126aa)   
 ab) Cannot afford to hire wage labour _____________(Aq126ab) 
 ac) Lack of skilled workers in the local job market _____________(Aq126ac) 
 ad) Lack of technical know-how _____________(Aq126ad) 
 ae) Current products/services have limited/reduced demand    _____________(Aq126ae) 
 af) Too much competition/unfair competition _____________(Aq126af) 
 ag) Lack marketing services or transport facilities _____________(Aq126ag) 
 ah) Lack of modern machinery/equipment _____________(Aq126ah) 
 ai) Lack of raw material _____________(Aq126ai) 
 aj) Lack of energy (power, fuel) _____________(Aq126aj) 
 ak) Inadequate premises/land _____________(Aq126ak) 
 al) Too much interference by local officials _____________(Aq126al) 
 am) Government policies uncertain _____________(Aq12am)6 
 an) Difficult to get licences/permissions from authorities _____________(Aq122an) 
 ao) Other factors _____________(Aq122ao) 
 
127)  
a) Has the recent international economic crisis adversely affected your business, worsened the constraints 
faced and/or introduced new constraints? _____________(Aq127a) 
 Code: Yes (1), No (2) 
 aa) If yes, do you believe that this effect will be temporary or permanent. 
 Code: Temporary (1), Permanent (2),Don’t know (3) ___________(Aq127aa) 
b) Has the enterprise experienced any positive consequences arising from the recent international economic crisis?  
Code: Yes (1), No (2)  ___________(Aq127b) 
 ba) If yes, how? Rank maximum of 3 in order of importance. (1 = most important, 2 = second most important, 
3 = third most important). 
baa) More skilled labour available ____________(Aq127baa) 
bab) Cheaper inputs/materials ____________(Aq127bab) 
bac) Lower wage costs ____________(Aq127bac) 
bad) Failure of weaker competitors ____________(Aq127bad) 
bae) Government support has made doing business easier ____________(Aq127bae) 
baf) Falling land (real estate) prices/rentals ____________(Aq127baf) 
bag) Lower machinery rental costs ____________(Aq127bag) 
bah) Other  ____________(Aq127bah) 
  41
128) Government assistance in 2010: 
 1. Did you 
receive 
assistance? 
Code: Yes 
(1), No (2) 
2. Which level 
do you receive 
assistance? 
Code: 
Commune (1), 
District (2), 
Provincial (3), 
National (4), 
Other (5) 
3. How did you get 
in contact? 
Code: I contacted 
the authorities (1), I 
was contacted by 
authority (2). 
 
4. Did you have 
pay 
communication 
fees in order to 
obtain the 
assistance? 
Code: Yes (1), 
No (2) 
 
5. How do you 
assess the 
impact of the 
support? 
Code: 
Significant (1), 
Average (2), 
Cannot tell (3) 
a) Financial Assistance: (Aq128a1) (Aq128a2) (Aq128a3) (Aq128a4) (Aq128a5) 
aa) Investment Incentives (Tax 
exemptions or reductions) 
(Aq128aa1) (Aq128aa2) (Aq128aa3) (Aq128aa4) (Aq128aa5) 
ab) Loans (Policy lending/soft 
loans from Vietnam Development 
Bank (VDB) or Vietnam Bank for 
Social Policy (VBSP)) 
(Aq128ab1) (Aq128ab2) (Aq128ab3) (Aq128ab4) (Aq128ab5) 
b) Technical Assistance: (Aq128b1) (Aq128b2) (Aq128b3) (Aq128b4) (Aq128b5)
ba) Human Resource Training 
Programme (Provides training for 
SMEs and potential entrepreneurs 
about business start-up, business 
management, etc.) 
(Aq128ba1) (Aq128ba2) (Aq128ba3) (Aq128ba4) (Aq128ba5) 
bb) National Key Trade 
Promotion Programme (Provides 
partial financial assistance to 
study export opportunities and 
participate in international 
exhibitions and fairs.  Support by 
the “Export Support Fund”) 
(Aq128bb1) (Aq128bb2) (Aq128bb3) (Aq128bb4) (Aq128bb5) 
bc) Quality and Technology 
Improvement Programmes 
(training and grants for 
implementing quality assurance 
programs (ISO 9000 etc.) 
(Aq128bc1) (Aq128bc2) (Aq128bc3) (Aq128bc4) (Aq128bc5) 
c) Received other type of 
government assistance (not well 
specified) 
(Aq128c1) (Aq128c2) (Aq128c3) (Aq128c4) (Aq128c5) 
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129) If you have any of the following, approximately how long time did it take to obtain the document? 
(Time to obtain should be reported as the time from the date of application to current document obtained) 
     Have document (Yes = 1, No = 2) Time to obtain (Number of days) 
 a) Business Registration Application (incl. Business Registration Certificate, Tax Code Registration Certificate, 
and Seal Engraving Permit) _________(Aq129a1) _________(Aq129a2) 
b) Social insurance registration certificate _________(Aq129b1) _________(Aq129b2) 
c) Investment certificate _________(Aq129c1) _________(Aq129c2) 
d) Environmental standards certificate _________(Aq129d1) _________(Aq129d2) 
e) Fire prevention certificate _________(Aq129e1) _________(Aq129e2) 
f) Technology transfer certificate _________(Aq129f1) _________(Aq129f2) 
g) License to operate overseas accounts _________(Aq129g1) _________(Aq129g2) 
 
 
130) How would you characterize your knowledge about the following laws and government regulations: 
a) Enterprise law _____________(Aq130a) 
b) Cooperative law _____________(Aq130b) 
c) Labour code _____________(Aq130c) 
d) Customs law _____________(Aq130d) 
e) Insurance law _____________(Aq130e) 
f) Tax law _____________(Aq130f) 
g) Environmental law _____________(Aq130g) 
h) Land law _____________(Aq130h) 
i) Investment law ____________(Aq130i) 
j) Social Insurance Law _____________(Aq130j) 
k) Gender equality law _____________(Aq130k) 
Code: Good (1), Average (2), Poor (3), No knowledge/Not of my interest (4) 
 
 
131) How many times (in 2010) was your firm inspected by government officials for the following reasons? 
a) Policy compliance inspections (labour, tax, etc.) _____________(Aq131a) 
b) Technical compliance inspections (environmental, fire, etc.) _____________(Aq131b) 
c) Other inspections (after accidents etc.) _____________(Aq131c) 
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132) How could the authorities’ best help the enterprise expand and increase its profits? 
Rank a maximum of 3. (1 = most important, 2 = second most important, and 3 = third most important). 
a) By further removing bureaucratic requirements/restrictions _____________(Aq132a) 
b) Assistance with premises/land _____________(Aq132b) 
c) Assistance with infrastructural facilities _____________(Aq132c) 
d) By providing easier access to credit _____________(Aq132d) 
e) By restricting competition from imported goods (illegally) _____________(Aq132e) 
f) Through more liberal imports of inputs _____________(Aq132f) 
g) Assistance with raw materials _____________(Aq132g) 
h) Through assistance with technical know-how _____________(Aq132h) 
i) By improving training facilities for workers _____________(Aq132i) 
j) Through assistance with marketing _____________(Aq132j) 
k) By clarifying sustainable long term government policies _____________(Aq132k)  
l) Through improved macro-economic policies _____________(Aq132l) 
m) Through better private sector policies _____________(Aq132m) 
n) Other, specify _____________(Aq132n) 
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EAQ1 What’s the history (2009 and 2010) of the firm? (1,000 VND). 
 
Year 2009 2010 
a) Revenue from sales (EAq1a09) (EAq1a10)
b) Value of production/manufactured output (EAq1b09) (EAq1b10)
c) Value of additional income (EAq1c09) (EAq1c10)
d) Total indirect costs  (EAq1d09) (EAq1d10)
e) Value of raw materials used (EAq1e09) (EAq1e10)
f) Total value added (b-d-e) (EAq1f09) (EAq1f10)
g) Total wage bill, including allowances (EAq1g09) (EAq1g10)
h) Other labour costs (social and health insurance, 
training, recruitment, etc.) 
(EAq1h09) (EAq1h10)
ha) Social insurance costs (EAq1ha09) (EAq1ha10)
hb) Health insurance costs (EAq1hb09) (EAq1hb10)
hc) Training, recruitment and other costs (EAq1hc09) (EAq1hc10)
hd) Unemployment Insurance costs (EAq1hd09) (EAq1hd10)
i) Total gross profit (f-g-h) (EAq1i09) (EAq1i10)
j) Value of your allowable depreciation (EAq1j09) (EAq1j10)
k) Total interest payments (only formal) (EAq1k09) (EAq1k10)
l) Total fees and taxes (only formal) (EAq1l09) (EAq1l10)
m) Inventories of finished goods beginning-year (EAq1m09) (EAq1m10)
n) Inventories of finished goods end-year (EAq1n09) (EAq1n10)
o) Inventories of raw materials and unfinished 
products beginning-year 
(EAq1o09) (EAq1o10)
p) Inventories of raw materials and unfinished 
products end-year 
(EAq1p09) (EAq1p10)
q) Total physical assets end-year (market price) (EAq1q09) (EAq1q10)
r) Land value end-year (market price) (EAq1r09) (EAq1r10)
s) Buildings end-year (market price) (EAq1s09) (EAq1s10)
t) Machinery/Equipment end-year (market price) (EAq1t09) (EAq1t10)
u) Total financial assets end-year (market price) (EAq1u09) (EAq1u10)
v) Total outstanding debt end-year (EAq1v09) (EAq1v10)
x) Total number of full-time workers in firm end-
year 
(EAq1x09) (EAq1x10)
y) Value of Import of Raw Materials (EAq1y09) (EAq1y10)
z) Value of export of final product of enterprise (EAq1z09) (EAq1z10)
